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   چكیده

های  در شرکتگذاران    ه یبر خلق ارزش جهت سرما  یمبتن  یارها یبر مع  دیبا تاک  رانیمد  اتیمهارت و تجرب  ریتاثهدف این پژوهش بررسی  

این تحقیق برای سنجش مهارتپذیرفته شده   بهادر تهران است. در  از معیارهای  در بورس اوراق  ،  لاتیتحصها و تجربیات مدیران 

استفاده شد. تحقیق از لحاظ طبقه بندی بر مبنای هدف از نوع کاربردی است و روش    رانی مد  حقوقی و  تصد   دورهی،  دوگانگی،  سوادمال

 148  راتییگزارش تغ  ها وشرکت  شده  حسابرسی  مالی  هایصورت  تحقیق از   فرضیات  سیبرر  منظور  باشد. بهتحقیق از نوع کمی می

های مورد نیاز استخراج شد و  استفاده شد و داده  1398تا    1391در طی دوره زمانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   شرکت

به کمک    پاگن-بروشی و  گادفر-بروشلیمر، هاسمن،    Fرگرسیون چند متغیره و استفاده از آزمون    گیری از روش تجزیه و تحلیلبا بهره

داد که بین مهارت و تجربیات مدیران که با استفاده از معیارهای    ها نشانمورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون فرضیه  Rنرم افزار  

ها که با استفاده از معیارهای  مورد ارزیابی قرار گرفت با عملکرد مالی شرکت  نرای مد  حقوقی و  تصد  دوره ی،  دوگانگی،  سوادمال،  لاتیتحص

ها و تجربیات مدیران بر  مبتنی بر خلق ارزش بررسی شد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. در نتیجه با وجود تاثیر معناداری مهارت

دهد   ینشان م  های این تحقیقباشد. یافتهیت بالایی برخوردار میها و تجربیات مدیران از اهمها، لزوم توجه به مهارتعملکرد شرکت

در سطوح    یگذار  هی، سرماشتریبه منابع ب  یابیدست  قیطر  ازو    ها را بهبود بخشدیتواند ناکارآمدی م  یتیریمد  ها و تجربیاتمهارتکه  

 و برای سرمایه گذاران نیز خلق ارزش نماید.   دیافزابی  ارزش شرکتدر نتیجه بر    را ارتقا دهد و  بالاتر

 ، سواد مالی، عملکرد مالی، خلق ارزش. دوگانگی مدیرعامل   مهارت و تجربیات مدیران،  كلیدي: هايه واژ
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 مقدمه -1

از مهمترین مولفه ارزش  یکی  اقتصادی،  ارزیابی واحدهای  های 

ها را با استفاده از  سرمایه عملکرد شرکتباشد. بازار  شرکت می

می ارزیابی  شرکت  ارزش  همکارانمعیار  و  )ماهاندرا  ،  1کند 

ارزش یک شرکت پذیرفته شود، سرمایه  2012 (. در صورتیکه 

گذاران به سرمایه گذاری علاقه مند خواهند شد و ارزش یک  

شود، از این رو،  شرکت در قیمت سهام آن شرکت منعکس می

توان ناشی از ارزش واحد اقتصادی  م یک شرکت را میرونق سها

دانست. ارزش بالای یک شرکت، برای سهامداران آن، سطح رفاه  

ها برای جذب  آورد و بدین ترتیب شرکتبالاتری را به ارمغان می

سرمایه گذاران باید ارزش خود را حفظ کنند و ارتقا دهند. اگر 

اران به شرکت نیز  ارزش شرکت کاهش یابد، اعتماد سرمایه گذ

کاهش خواهد یافت که احتمالا تداوم فعالیت شرکت را با خطر  

 (.  2019،  2کند )دارماوان و همکاران مواجه می

های صحیح و مترقی و  بنابر این، اداره جامعه بدون مدیریت

ها بدون مدیران لایق و کارآمد،  متکامل ممکن نیست و مدیریت

ر دین مبین اسلام به مدیریت  توانمند و بالنده نخواهند شد. د

اهمیت خاصی داده شده است و مدیریت اسلامی مدیریتی است  

که زمینه رشد انسان به سوی الله را فراهم نماید و مطابق کتاب  

و سنت و سیره و روش پیامبر )ص( و امامان معصوم و علوم و  

های یک نظام در  فنون و تجارت بشری جهت رسیدن به هدف

مانند یک محور و مدار و قطب عمل کند، بنابر  ابعاد مختلف، ه

ها  این اساسی ترین اصلی که مدیریت اسلامی را از سایر مدیریت

کند این است که در این شیوه از مدیریت، مبنا حق و  جدا می

ارزش و  حق  سوی  به  دارد.  حرکت  وجود  انسان  متعالی  های 

ت تیغ  با  باید  و  هستند  مردم  خدمتگزاران  اسلامی  یز مدیران 

مدیریت در جهت خدمتگزاری، اقامه حق و عدل و دفع باطل و  

با رعایت اخلاق اسلامی همانند   این مهم  ظلم تلاش نمایند و 

 باشد.  مراعات حقوق و احکام اسلام میسر می

وسیله خواستهمدیریت  به  رسیدن  برای  شخصی  ای  های 

وسیله را  مدیریت  مسند  نباید  اسلامی  مدیر  نردبان  نیست،  ی 

زیرا  افتخ دهد؛  قرار  خود  نفسانی  و  امیال شخصی  در جهت  ار 

دهد: چنان  اسلام چنین مدیرانی را مورد سرزنش و انتقاد قرار می

ای به اشعث بن قیس فرماندار خود در  که امام علی )ع( در نامه

ی آب  نویسد: »مدیریت و حکمرانی برای تو وسیله آذربایجان می

ست و تو از سوی مافوق خود  و نان نیست بلکه امانتی در دست تو

(. مدیریت قبل 484،  5البلاغه، نامه  تحت مراقبت هستی« )نهج

امام علی )ع(   اینکه ریاست باشد خدمتگزاری است. چنانکه  از 

 
1 Mahendra et al. 
2 Darmawan et al. 
3 Shleifer and Vishny 

ارزش برای من، از  فرماید: »به خدا سوگند! همین کفش بیمی

تر است. مگر اینکه با این حکومت حقی  حکومت بر شما محبوب

(.  84،  33البلاغه، خطبه  رم یا باطلی را دفع کنم« )نهجرا به پا دا

گوید: هر موفقیت و شکستی به قابلیت دکتر جان ماکسول می

 رهبری بستگی دارد.  

وابستگی بیش از حد مدیران عامل به یک منبع واحد که  

-کند، نشان میها را تامین میدرآمد، اعتبار و سرمایه انسانی آن

موقعیت که  آندهد  شرکت  های  سهامداران  با  مقایسه  در  ها 

های تحت مدیریت  ممکن است بیش از سرمایه گذاری در شرکت

خود باشد. اگر مدیران عامل نتوانند خطر اشتغال خود را متنوع  

گذاری سرمایه  به  متعهد  است  ممکن  که  کنند،  شوند  هایی 

کند تا ها را به بهترین وجه تحریک میهای شخصی آنانگیزه

خود آن  مدیریت  جایگزینی  و  کنند  محکم  هزینه را  با  را  ها 

 (.  1989،  3بیشتری برای شرکت انجام دهند )شلیفر و ویشنی

همکاران و  وجود  2011)  4هرناندز  با  که  داشتند  اظهار   )

را   رهبران  که  رهبری  سنتی  قدرت"دیدگاه  دانند؛  می  "منبع 

شبکه در  اعضا  بین  روابط  شامل  باید  و  رهبری  اجتماعی  های 

 یط سازمان نیز باشد. مح

مدیستگیشا فعال  رانیهای  امری    تیبرای  کار  و  کسب 

از اقسام    یک(. ی2000،  5لمور یگو)کارسون    رسدیبه نظر م  یاتیح

  ران یمد  ها برایآن  تیاست که در اهم  ییهامهارت  ،یستگیشا

موفقشبهه ندارد،  وجود  داشتن  سازمان  تیای  بدون    ر ی دمها 

های  توانمند ضرورتاً از مهارت  ریمد  و  ستین  ریتوانمند امکان پذ

 مند است.  بهره  ازیمورد ن

  یکاربردهای روش علم  از  فراتر  تیریمد  زیآم  تیعمل موفق

مد دانش  متناسب  کاربرد  است.  مسائل    به   یبستگ  تیریحل 

دارد و ممکن است به عنوان    ریفرد مد  هایییو توانا  هامهارت

وابسته    ت،یریو استادانه مد  ماهرانه  شود. عمل  یتلق  تیریهنر مد

ادراک  یانسان  ،یفن  تینوآوری، خلاق  اتیبه خصوص   ران یمدی  و 

انداز  به  درست  و  مد  یهبوده  ن  تیر یعلم  هماهنگ  لیدر    ی به 

)جهان است  مد(.  1391  ان،یضروری  وجود    واجد   یرانیبلاشک 

  ییکارا  ندیفرآ  بر  رییناپذ  انکار  ریثات  تواندیدر سازمان م  طیالشرا

عملکرد    یو اثربخش  ییکارا  گریها داشته باشد. به مفهوم دشرکت

و    عباسیاست )  یتیریهای مدمستلزم استفاده از مهارت  ران،یمد

 (. 1397همکاران،  

توجه مدیرانمهارت  نکهیا  به  با  تجربیات  و  عملکرد    ها  بر 

با   میقصد دار  قیتحق  نیباشد، در ایگذار م  ریتاث  هاشرکت  یمال

ها  بررسی تاثیر مهارت  به  هااین ویژگی  ای ازبکارگیری مجموعه

4 Hernandez et al. 
5 Carson & Gilmore 
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و تجربیات مدیران با تاکید بر معیارهای مبتنی بر خلق ارزش  

و   اهمیت  از  که  معیارهایی  و  بپردازیم  گذاران  سرمایه  برای 

تا  کنیم  شناسایی  را  هستند  برخوردار  بیشتری  تاثیرگذاری 

های کلیدی در جهت تعیین مدیران  خصها بتوانند از شاشرکت

ها  های مدیران شرکتخود استفاده نمایند، زیرا توجه به توانایی

تواند باعث بهبود عملکرد شرکت، افزایش ثروت سهامداران و  می

 جذب سرمایه گذاران جدید شود. 

های بعدی مقاله به توضیح مبانی نظری و پیشینه  در بخش

شناسی   روش  ها،  فرضیه  متغیرهاتحقیق،    مدل   و  پژوهش، 

 شود. گیری و پیشنهادات پرداخته میها، نتیجهپژوهش، یافته

 

 . مبانی نظري و پیشینه پژوهش 2

  منابع   تبدیل  در  مهمی  نقش  که  انسانی،  هایسرمایه  از  یکی

همچنین    و  دارد  سهامداران  برای  ثروت  خلق  و  درآمد  به  شرکت

رشد  و  بالنده  حیات  تواندمی به    کند،   تضمین  را  هاسازمان  رو 

  و   اقتدار  صورت  در.  است  کارآمد   و  مقتدر  مدیریتی  نظام  وجود

حسن می  که  است  ها سازمان  مدیریتی  رکن  توانمندی   توان 

  از   .داشت  انتظار  فعلی   شرایط  در  را  هاسازمان  موفقیت  و  عملکرد

 موفقیت  به  را  فردی  هر  تواندمی  که  مهمی  بسیار  عوامل  جمله

همکاران    و  دمرجیان  .است  فردی  هایقابلیت  و  توانایی  برساند،

 به  نسبت  مدیران  کارآیی  به عنوان  را  مدیریت  توانایی  (،2013)

کنند. مدیران  می  تعریف  درآمد  به  شرکت  منابع  تبدیل  در  رقبا

توانایی  و  کاراتر بالاتردارای  ذاتی  بهمی  های    از   سرعت  توانند 

  فعالیت خود،   مورد  صنعت   تصدی و  اقتصادی تحت  شرایط واحد

  درك   قدرت  و  شناخت  به واسطه  آورده و  کافی به دست  شناخت

سرمایه    با  و  شناسایی کرده را  های سودآورریسک، پروژه  از  بهتر

 .  بخشند  نیز بهبود  های نقدی عملیاتی راجریان  هاآن  گذاری در

  رود می  انتظار  مدیران  از  همیشه  ها،شرکت  کسب و کار  دنیای  در

  کنند،  اداره سهامداران ثروت رساندن حداکثر به با را شرکت که

این   ،1بتیس )  کنندمی  عمل  سهامداران  منافع  جهت  در  بنابر 

که   باید  مدیر  یک  اساساً  امروزه  (.1983   شامل   تصمیماتی 

  های فعالیت و  مالی تامین و   گذاری سرمایه شرکت، های سیاست

 بگیرد.باشد را  می  شرکت  تملک  و  ادغام

  دارند و   احتیاج  قدرت به  مدیران  شرکت،  یک  مدیریت  برای

  برای   نهایی  گیری  تصمیم  باشند،  داشته  بیشتری  قدرت  هرچه

  شخصی   قدرت  به  دستیابی  خواهد بود. بنابر این،  تر  آسان  هاآن

  عادی   امری  شرکت،  استراتژیک  هایبرنامه  به  دستیابی  برای

  مدیران  کردند،  اشاره(  2005)  2همکاران آدام و    که  همانطور.  است

 
1 Bettis 
2 Adam et al. 

  سازمان   یک  در  هاشرکت  تصمیمات   بر  احتمالاً  قدرتمند،  عامل

 (.2005  ،3تیت  و  مالمندیر)گذارند    تاثیر

  یک   برای  و  است  برانگیز  چالش  کار  یک  شرکت  یک  مدیریت

  جدا   .کند  برآورده  را  سهامداران  هایخواسته  که  است  سخت  مدیر

باید  رهبر،  یک  عنوان  به  داخلی،  مدیریت  از   در   مدیرعامل 

  شرکت  نماینده هاآن زیرا کند،  شرکت نیز اجتماعی  هایفعالیت

  منتقل   بالقوه  و  فعلی  گذاران  سرمایه  به  را  شرکت  وجهه  و  هستند

 .کنندمی

به   شرکت،   مراتب  سلسله  در  برتر  شخص  عنوان  مدیران 

  و   دارند  عهده  بر  را  شرکت  عملکرد  هایفعالیت  کلیه  مسئولیت 

اگاروال و  )  دارد  بستگی  شرکت  عملکرد  به  بسیار  هاوجود مشوق

 (.2003،  4سمیک 

این   بمهارتبنابر  بالاتر قدرت  و تجارب    ک یبه    یشتریها 

(،  2005)  و همکاران  دهند و به گفته آدامزیارائه م  رعاملیمد

دارا  یرانیمد ب  یکه    ر یثا، تهستند  رهیمد  ئتیاز ه   ترشیقدرت 

 ها خواهند داشت. در سازمان   یریگ  میدر تصم  یشتریب

مالی و مدیریتی از  توانند با داشتن دانش  یعامل م  رانیمد

وضعیت   و  بهتر  اکثر  استخدام    یبراتری  قدرتمندموقعیت  در 

ها و تجربیات  ها برخوردار باشند. باتوجه به اهمیت مهارتشرکت

ها  شرکتتوانند بر عملکرد مالی  ها میمدیران و تاثیری که آن

این   در  باشند،  تجارب  مهارت  مطالعهداشته  و  در  ها  شاخص 

عنوان  ریمد به  را  یک  بالاتر  که  شخصیعامل  در  را  سمت  ین 

 بررسی خواهیم کرد.  باشد،شرکت دارا می

  کردند   شنهادیپ  ییاجرا  رانیبه مد(،  2005مالمندیر و تیت )

با اعتماد به    یتیریمطالعات مد  ای  MBA  هایی دورهکه برگزار

 از حد رابطه مثبت دارد.   شینفس ب

رئه طور همزمان  ب  انی کهر یمد مدیره    سیسمت  و  هیات 

  ر یثاشرکت ت  یریگ  مید، در روند تصمنرا بر عهده دار  رعاملیمد

نشان  یقبل قاتیتحق نیهمچن .خواهند داشت یشتریو قدرت ب

شرکت    ماتیبر تصم  یبه طور قابل توجه  یداد که تخصص مال

)گونریم  ریثات همکاران  گذارد  گراهام2008،  و  همکاران،   ؛    و 

مد  هرچه  (.2013 باشد،    شتریب  رعاملیمد  ی رعاملی مدت 

،  مییدارد )  ره یمد  ئتیبه نفوذ در ه  یشتر یب  ش یگرا  رعاملیمد

  ط ید در برخورد با محنکسب کن  یشتر ی( و هرچه دانش ب2013

راحت احساس  خود  )  یشتریب  یکار  داشت  و    محمدخواهند 

عامل  ر یتوسط مد  حقوق دریافتی  ،نیبر ا  علاوه  (.2012همکاران،  

عنوان   مد  یبرا   یک شاخصبه  م  رعاملیتسلط    شود یاستفاده 

   (.2007)براون و سارما،  

3 Malmendier & Tate 
4 Aggarwal & Samwick 
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  ات یکه مهارت و تجرب  رعامل یمد  کیاست که از    نیما اهدف  

سرمایه گذاری و افزایش    یا ی رود که از مزایدارد انتظار م  یشتریب

از سرما  یآگاهارزش سهامداران   بتواند  و  و شرایط  هیداشته  ها 

رو   پیش  کند  یبرا مالی  استفاده  خود  مالی    شرکت  عملکرد  و 

بخشد بهبود  را  و  ری مد  کیرود  یم  انتظار  .شرکت  ماهر  عامل 

سع و  کند  عمل  سهامداران  منافع  جهت  در  با    یباتجربه  کند 

را به حداقل    های شرکتنهیهز  ،شتریب  آمدیمنابع دراستفاده از  

   برساند.

نتیجه   ز  شرکت  کی  تیموفقدر  حد  توانا  یاد یتا    یی به 

توان  یرا م  تیریمد  ییتوانا (.2009ناتل،  دارد )  یبستگ  تیریمد

  ی برا  دیبا  ریمد  کیکرد که    فیتعر  ییهایژگیاز و  یامجموعه 

به    ،موجود  یهاحل مشکلات روزمره و به دست آوردن فرصت

کارآمد و  باشد  موقع  دهنده    (2014،  لسون ی)و  دارا  نشان  که 

به  مدیران  ییتوانا استفاده  شرا  نهیدر  بهتر  طیاز  به    نیموجود 

از جمله    یتیجمع  یرهایمتغ(.  2018،  1ماریانا شکل ممکن است )

-ی شرکتفن  ییتواند بر کارای، تجربه و آموزش ملاتیسن، تحص

  ی رها یمتغ ، نیا  بنابر.  (2016،  2آسچه و همکاراند )نگذار  ریثات  اه

انگ  یشناخت  تیجمع عوامل  تحت    یتیریمد  ییتوانا ی زشی و  را 

 دهند. یقرار م  ریثات

همکاران  آدام   بین   تعامل  که  داشتند  اظهار(  2005)  و 

  در   مهمی  نقش  سازمانی  متغیرهای   و  مدیرعامل  خصوصیات

  مدیرعاملانی  دریافتند هاآن: دارد شرکت  عملکرد بر تأثیرگذاری

 قدرت  که   دارند  تمایل  هستند  برخوردار  بیشتری  قدرت   از  که

  عملکرد   تنوع   نتیجه   در  باشند،  داشته  بیشتری  گیری  تصمیم

 . یابدمی  افزایش  شرکت

مهارت  هرچه   باشند،   داشته  بیشتری  تجربیات  و  مدیران 

باتوجه به مطالعات انجام شده،    .داشت  خواهند  نیز  بیشتری  قدرت

ا از نظر  ریمد  اتیو تجرب  هامهارتمقاله    نیدر  عامل شرکت را 

تصد  ،یدوگانگ  ،یسوادمال  لات،یتحص آن  یدوره  حقوق    ها و 

 . خواهیم کرد  بررسی

  مهمترین   از  یکی  مدیرعامل  آموزشی  سوابق  :یلات تحص

-می  تاثیر  شرکت  استراتژی  بر  که   است  جمعیتی  هایمشخصه

( دریافتند که تنوع در سطح 2005)  3داهلین و همکاران   .گذارد

گذارد  تحصیلات بر دامنه و عمق اطلاعات مورد استفاده تاثیر می

نیز تاثیر منفی گذارد.   بر روی ترکیب اطلاعات  و ممکن است 

این، مدرك    مدیران  بنابر  دارای  که  دکتری    MBAعاملی  یا 
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  در   تری  مرکزی  ها از موقعیتر شرکتبرای استخدام د  هستند،

  بالقوه   طور  به  این  و  برخوردار خواهند بود  شرکت  اجتماعی  شبکه

 و  نگوین)  کندمی  ایجاد  سهامداران  برای  بیشتری  ارزش

 (. 2015  ،4همکاران

  تمرکز   با  شخصی  خصوصیات  مورد  در  تجربی   تحقیقات

همکاران )   اقتصادی و    مدیران   که  دهدمی  نشان(  2000  ،5لو 

  عملکرد   معمول  طور  هستند به  MBA  عاملی که دارای مدرك

  همتایان   با  مقایسه  در  و  دهندمی  نشان  خود  از  شرکت  برتری در

  برای   کلی  طور  به  زیرا  کنند،می  عمل  بهتری  شرایط  در  خود

-می  به وجود آمده برنامه مرتبطی تنظیم  هایپیچیدگی  مدیریت

ریسک   تجاری که البته  نوآورانه  هایمدل  از  استفاده  و با  کنند

  ،6بهگات و همکاران )  کنندباشد، مشکلات را بر طرف میپذیر می

 (.2016  ،7همکاران   و  کینگ  ؛2010

سوابق تحصیلی در تجارت برای افرادی که وارد دنیای کسب  

می کار  سابقه  و  دارای  مدیران  اگر  اما  نیست،  اجباری  شوند 

اشند، بهتر است. زیرا با داشتن  تحصیلی در کسب و کار و اقتصاد ب

پیشینه و  چنین  مدیریت  در  لازم  توانایی  حداقل  مدیران  ای، 

افرادی که سابقه   با  تصمیم گیری در مورد تجارت در مقایسه 

تحصیل مرتبطی با کسب و کار ندارند خواهند داشت. در نتیجه، 

کند )ماجمبو و  این توانایی ارزش بالاتری برای شرکت ایجاد می

 (. 2020،  8رانهمکا

( سواد مالی  2016)  9کاندیابونگومین و همکاران  سوادمالی:

را در قالب یک الگوی مفهومی تبیین کردند و نشان دادند که  

توان با چهار مولفه رفتار، مهارت، نگرش و دانش  سواد مالی را می

تواند در بر دارنده مفاهیمی از اندازه گیری کرد. سواد مالی می

های مالی، دانش و علم در خصوص خدمات مالی و  آگاهینوع  

مهارتموسسه چون  مفاهیمی  یا  و  مالی  مانند  های  مالی  های 

توانایی محاسبه پرداخت بهره ترکیبی و به طور کلی توانایی مالی  

های مالی باشد، اگرچه  در خصوص مدیریت پول و برنامه ریزی

مشترك هستند  در عمل این مفاهیم با هم همپوشانی دارند و  

(. این مفاهیم ممکن است شیوه  1394)دیانتی و حنیفه زاده،  

درآمد   به سطح  وابسته  که  باشند  داشته  متفاوتی  سازی  پیاده 

 (.2012،  10کشورها است )آتکینسین و مسی 

  اتفاق   زمانی  مدیرعامل  دوگانگی  نام  به  وضعیتی  دوگانگی:

  مدیره  هیئت  رئیس  عنوان  به   وظایف  انجام  برای  فردی  که  افتدمی

  ، 11ولهو   و  هان)  شود  منصوب  همزمان  مدیرعامل  همچنین  و
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  مسئولیت   که  است  شخصی  مدیرعامل  تئوری،  لحاظ  از  (.2013

  های فعالیت  مدیریت  و  سهامداران  مدیره،  هیئت  با  ارتباط  برقراری

 شخصی  رئیس هیئت مدیره  که  حالی  در  را دارد،  روزانه  تجاری

  تا   است  مدیره  هیئت  گیری  تصمیم  بر  نظارت  مسئول  که  است

ال  )  شودگرفته می  شکل  به بهترین  تصمیمات  که  شود  مطمئن

هیئت مدیره    رئیس  و  مدیرعامل  نقش  تفکیک  (.2014  ،1امارنه

  در   مشخصی  هایمسئولیت  که  شود  حاصل  اطمینان  تا  است  مهم

 (.2012  ،2المناصر و همکاران)  دارد  وجود  شرکت

  به   را  مدیرعامل  هاشرکت  از  بسیاری  عمل  در  حال،  این  با

  طور   به  را  تجارت  تا  اندکرده  هیئت مدیره منصوب  رئیس  عنوان

 (.2014  ،3همکاران   و  لی)  کنند  نظارت  و  مدیریت  موثر

همکاران و  آکتان  که    اظهار  (2018)  4همچنین،  داشتند 

 با را مدیره هیئت قدرت است ممکن عامل مدیران اوقات بعضی

 به  را  خود  علاقه  که  حالی  کنند، در   سهامداران تضعیف  هزینه

 هیئت  گیری  تصمیم  اختیار  از  و  رساندمی  حداکثر  به  شرکت  یک

 . استفاده خواهند کرد  مدیره به نفع خود

  و   محققان  بالاتر،  هایرده   تئوری  ادبیات  در  دوره تصدي:

  توانایی   از  شاخصی  عنوان  به  را  پست  تصدی   معمولاً  پردازان  نظریه

مدیران عامل    .دانندمی  اطلاعات  پردازش  و  آوری  جمع  در  مدیر

باشند و همین امر منجر به  به شهرت و اعتبار خود علاقه مند می

گردد.  عملکرد محافظه کارانه آنان در ارتباط با گزارش زیان می

از طرفی در ابتدای دوره تصدی، حتی در شرایط بد بازار، عملکرد  

به شرکت  می   نامناسب  گذاشته  مدیرعامل  ضعف  شود.  حساب 

عامل سعی می مدیران  ابتدای دوره تصدی،  این در  کنند  بنابر 

عملکرد مناسبی از خود نشان دهند تا بدین ترتیب برای خود  

اعتبار بیافزایند. پس از آنکه مدیرعامل به شهرت و اعتبار دست  

به   شروع  رو  این  از  دارد.  خود  شهرت  حفظ  در  سعی  یافت، 

میگزار کارانه  محافظه  کاهش  شگری  برای  محرکی  کنند، 

می جسوارنه  وی  گزارشگری  شهرت  که  مدیرعاملی  زیرا  گردد، 

اش فاش شود در مقایسه با  بیشتر است اگر گزارشگری جسورانه 

گردد  یک مدیرعامل با شهرت و اعتبار پایین بیشتر متضرر می

 (.  2009،  5)ژانگ 

  یرعامل ( حقوق مد2007)  6براون و سارما   حقوق مدیران:

  ها آنکردند.    یفتعر  یرعاملتسلط مد  یبرا  یاتیرا به عنوان کل

مد  کنندیم  پیشنهاد دستمزد  اعتبار    ینبهتر  یرعاملکه  ابزار 

موفق  یسنج شناخت  همکاران  یم   یو   یتدر  و  کمپبل  باشد. 

  برای   معیار کنترل  عنوان  را به  مدیرعامل  خسارت  جبران(  2011)
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  و   مدیرعامل  بینی  خوش  بررسی  در  عامل  انمدیر   توانایی  درك

آن می  اجباری  مالی  گردش  دستمزد  که  دریافتند  هادانند. 

  حاکمیت   دارای  هایشرکت  در  مدیرعامل  اعتماد  با  مدیرعامل

  که   حالی  در  دهد،می  نشان  را  معناداری  و  مثبت  رابطه  ضعیف

 . شودمی  یافت  خوب  هایی با حاکمیتشرکت  در  ناچیزی  نتایج

مال   یک   عملکرد  سطح  مالی  عملکرد:  شركت  یعملكرد 

  زمانی   دوره  در  که  باشدمی  خاص  زمانی  دوره  یک  در  کار  و  کسب

 نتیجه  توانمی  بنابر این،  .شود می  ظاهر  زیان  و  سود  در  مربوطه

  استفاده   خوب  میزان  سنجش  معیار  مالی  عملکرد  که  گرفت

  درآمد   کسب  و  تجارت  یک  اداره  در  خود  هایدارایی  از  شرکت

  چندین   مقایسه  برای  اصطلاحی  همچنین  مالی  عملکرد  .است

مشابه  صنعت  یک  در  شرکت فعالیت  و    یا  )سیلیتونگا  است 

  شرکت   موفقیت  از  تصویری  مالی  عملکرد  .(2019،  7سیمانجونتک 

  شده   انجام  مختلف  هایفعالیت  لطف  به  که  است  نتایجی  قالب  در

و  آمده  بدست   یک   فعالیت  میزان  ارزیابی  برای  تحلیلی  است 

 (.2012  ،8فهمی)باشد  می  مالی  قوانین  طبق  شرکت

  از   یکی  شرکت  عملکرد  ارزیابی  برای  برتر  معیار  یافتن

شرکت    کی  عملکرد  .است  اخیر  مالی  تحقیقات  مهم  موضوعات

تنها به  م  یمهم  ریمتغ  ییخود  بر  یشود که میمحسوب  تواند 

کارکنان    ران،یاز جمله سهامداران، مد  نفعان،یمختلف ذ  یها گروه

  ی د یو کل  یاساس  فیجمله وظا  ازو    گذارد  ریو اعتباردهندگان تاث

انجام    یهاتینقاط ضعف و قوت فعال  ییاست تا با شناسا  رانیمد

بهبود   و  اصلاح  به  نسبت  نماآن  شده    ی ها بنگاهو    ندیاقدام 

که در   هستند  ییهاو شاخص  ارهایشناخت مع  ازمندین  ،ی اقتصاد

  به شود.  یم  یطبقه بند  یرمالیو غ  یمال  یها دو مجموعه شاخص

ارزش شرکت    نییعملکرد در رابطه با تع  یابیدو مدل ارز  یطورکل

از: مدل حسابدار   رانیو عملکرد مد و    یوجود دارد که عبارت 

 . یمدل اقتصاد 

از عبارت  شرکت  عملکرد  ارزیابی  حسابداری  :  معیارهای 

، سود تقسیمی  سهم   های نقدی، سود هرانسود، رشد سود، جری

هر سهم، ارزش بازار به دفتری، سود باقیمانده، بازگشت سرمایه،  

باشد  توبین میQبازده دارایی، بازده سهام، نسبت قیمت به سود و  

شرکت عملکرد  ارزیابی  اقتصادی  معیارهای  ارزش  شامل:    و 

افزودی  هافزود  ارزش  افزود  ی ه اقتصادی،  ارزش  و    ی ه بازار 

، ارزش افزوده نقدی، ارزش افزوده سهامدار  شده   اقتصادی تعدیل

 است. 
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اقتصادی   و  این  ،  به دلیل کثرت معیارهای حسابداری  در 

استفاده  اقتصادی    پژوهش برای ارزیابی عملکرد از معیارهای مدل

  گذاران   هیسرما  یخلق ارزش برا   تیبا توجه به اهمخواهد شد و  

خلق    یارها یپژوهش از مع  نیر ا، دکه در ادامه بیان شده است

 شود. می ارزش استفاده  

 خلق ارزش  -

کل  به معنا  ،یطور  بار  از  است  عبارت  که    ییارزش  خاص 

دهد. افراد   یم نسبت هادهی ها و پداعمال، حالت یانسان به برخ

را   ارزش  م  یزی آن چ"اغلب  در  یم  فیتعر  "ارزدیکه  و  کنند 

است شگفت زده    نیفراتر از از ا  یزی شنوند ارزش چیم  که  یزمان

شخصیم به  ارزش،  ارز  یشوند.  را  یابی که  دهد،  یم  انجام  آن 

دارد. در    یبستگ  گریاز عوامل د  یا و مجموعه یهدف، زمان بند

شرکت    کیارزش وجود دارد. ارزش    یبرا  یمختلف  میمفاه  جهینت

که شرکت   باشدی  ماتیمرتبط با تصم  م یتواند به طور مستقیم

شرکت کند، چگونه    ییهاکه در چه پروژه   نیا  د؛ی نمایاتخاذ م

را اتخاذ    یسود  میتقس  استیو چه س  دینما یمال  نی ماها را تآن

  ش یافزا ماتیاتخاذ تصم  یبرا   یدیرابطه، کل  نی. دانستن ادینما

باشد  یخردمندانه م  یساختار مال  دی دهنده ارزش شرکت و تجد

 (. 1387داموداران،  )

کارآمد   حداکثر  اختصاص  به  شرکت،  رشد  برای  منابع 

باشد.  رساندن ثروت سهامداران و پایداری آنان، امری حیاتی می

-های رشد شرکت، نقش اساسی در تئوریخلق ارزش و فرصت

کنند. اینکه چگونه یک شرکت به خوبی بتواند  های مالی ایفا می

ثروت سهامداران را بهبود بخشد و سود بالایی را با استفاده از  

جوه سرمایه گذاری شده سهامداران کسب کند، مثال خوبی از  و

 (. 2017،  1باشد )صالح حاتک و حسینارزش شرکت می

سهامداران    یبرا   یشرکت زمان  کی،  (2001)  2از نظر فرناندز 

م ارزش  بازدهیخلق  که  هز  شتریب  سهامدار  کند    ه یسرما  نهیاز 

  گر یباشد. به عبارت د  ( بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام)

ط  کی  یزمان در  م  سال  کی  یشرکت  خلق  که  یارزش  کند 

 دارد.  یبستگ  انتظارات  ارزش به  رایانتظارات را بهبود بخشد. ز

 

 مالی  عملكرد  و ها و تجربیات مدیرانمهارت 

 شركت   عملكرد و عامل  مدیر  دوگانگی -

خصوصیات  ( اظهار داشتند که تعامل بین  2005آدام و همکاران )

مدیر عامل و متغیرهای سازمانی نقش مهمی در تاثیرگذاری بر  

ها دریافتند که مدیرعاملانی که از قدرت  عملکرد شرکت دارد: آن

بیشتری برخوردار هستند تمایل دارند که قدرت تصمیم گیری  

 
1Sualehkhattak and Hussain 
2 Fernández 

افزایش   تنوع عملکرد شرکت  نتیجه  باشند، در  بیشتری داشته 

( قدرت مدیر عامل را با ادغام  2012)  3تیت  و  یابد. فراکاسیمی

و تصدی   )دوگانگی(  مدیره  هیات  رئیس  و  عامل  مدیر  عناوین 

 .مدیر عامل اندازه گیری می کنند

از دیدگاه نظری، هنگامی که مدیرعامل در جایگاه رئیس  

آید. همچنین  گیرد، تضاد منافع به وجود میهیات مدیره قرار می

یابد.  هیات مدیره کاهش میدر چنین حالتی، عملکرد نظارتی  

ترکیب نقش ریاست هیات مدیره و مدیرعامل، مبین عدم جدایی  

(. از این رو،  1983کنترل و نظارت مدیریت است )فاما و جنسن،  

می بیان  تئوریک  و  ادبیات  مدیره  هیات  جایگاه  جدایی  کند 

گردد اما نتایج تحقیقات  مدیرعامل، باعث عملکرد بهتر شرکت می

ین خصوص حاوی نتایج متفاوتی است )کاراسامانی،  تجربی در ا

2018  .) 

می را  مدیرعامل  ریاست  ظرفیت  تصدی سمت  برای  توان 

هیئت مدیره به عنوان یک سمت رهبری در نظر گرفت که قانون  

تیم   و  بر هیئت مدیره  اعمال قدرت  برای  را  گذاری مدیرعامل 

  بر   یبیشتر  تاثیر  قدرت  دوگانگی  چنین. کنداجرایی فراهم می

هدایت    نقش  غالباً  مدیره  هیئت  رئیس  زیرا  گذارد،می  تصمیمات

تصمیم و  نتایج  گیری  کنندگی  و    .دارد  را  در  دالتون  گفته  به 

( رغم توجه تجربی گسترده، در مطالعات  2011دالتون  (، علی 

مربوط به دوگانگی مدیرعامل در عملکرد مالی سازگاری کمی  

وجود دارد. بنابر این، هر استنباطی که تاکنون انجام شده است،  

بیشتر   تحقیقات  دستورالعمل  و  است  اولیه  مرحله  در  هنوز 

ز یک آزمون چند سطحی است. این توجه  دانشمندان با استفاده ا

علمی مداوم، نیاز به بررسی عمیق تری از دوگانگی مدیرعامل در  

ها و عملکردهای مالی شرکت را به عنوان یک موضوع  سیاست

دهد، که در این مطالعه مورد توجه  تجربی با اهمیت نشان می

 قرار گرفته است. 

ت که  حاکمیت شرکتی اس  نظامدوگانگی مدیر عامل یک  

شرکت را از بین    کند و ارزشهای بی سود را هدایت میسرمایه

برای  .  بردمی را  فرصتی  شرکتی،  منابع  تخصیص  توانایی 

کند تا مزایای خصوصی را با هزینه تخصیص مدیرعامل فراهم می

در این شرایط، نظارت بر  .  نادرست منابع شرکتی استخراج کند

وگانگی مدیر عامل منجر  این د  ، بنابرشود میهیئت مدیره ضعیف  

گذاری  سرمایه  و  گیری  تصمیم  برای  می  هایی   به  که  شود 

 باشد. میسهامداران مضر  

  درآمد،   که  واحد  منبع یک  به  مدیرعامل  حد  از بیش  اتکای

 که  دهدمی  نشان  کند،می  تامین   را  هاآن  انسانی  سرمایه  و  اعتبار

3 Fracassi and Tate 
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ممکن    گذاری  سرمایه  سهامداران در  با  مقایسه  در  هاآن  موقعیت

 . کنند، باشدمی  اداره  که  هاییشرکت  در  است بیشتر

  یک   در  گذاری  سرمایه  از  شده  ایجاد  ارزش  کلی،  طور  به

 در  سرمایه  تخصیص  کارآیی  به  توجهی  قابل  میزان  به  شرکت

  منابع  این  تخصیص  توانایی  اما  دارد،  بستگی  مختلف  هایپروژه

  منافع   برای  آماده  فرصتی  تجاری  هایبخش  یا  هاپروژه  به  شرکتی

  با   خصوصی  منافع  استخراج  جهت  عامل  مدیران  شخصی

فراهم  منابع  نادرست  تخصیص )کاراسامانی،  می  شرکتی  کند 

  نمایندگی  مشکل از ایجنبه کننده منعکس نتیجه  این .(2018

  مکمل   که  هادارایی  در  حد  از  بیش  گذاری  سرمایه  یعنی  است،

  سرمایه   چنین  اگر  حتی  است،  مدیران  تجربه  یا  سابقه  مهارت،

  1سوسیورا   و  دوچین  .باشد   فایده  بی  شرکت  برای  هاییگذاری

  اجتماعی  ارتباطات گیری اندازه  مدیریتی و روابط تاثیر( 2013)

  بین   متقابل  تجربیات  یا  کیفیت  بیانگر  که  کنندمی  منعکس  را

   .است  بخش  مدیران  و  مدیرعامل

-می  بررسی  مطالعه  این  جدیدی،  شواهد  چنین  از  استفاده  با

سرمایه    مدیرعامل  دوگانگی  آیا   که  کند برای  ارزش  خلق  بر 

 گذاران تاثیر گذار است؟  

 سواد مالی و عملكرد شركت  -

هیات مدیره برای نظارت بر مدیریت و مشارکت در تصمیم 

های متنوع از قبیل حسابداری، بانکداری  گیری، نیازمند مهارت

است   تجارت  باشد  و  موثر  شرکت  ارزش  افزایش  بر  بتواند  تا 

(. فرض زیر بنای این موضوع آن  2012)بادآورنهندی و همکاران،  

است که اعضای بدون تجربه در دانش حسابداری یا مالی، توانایی  

دارند.   مالی  گزارشگری  در  موجود  مشکلات  در کشف  کمتری 

دیگر  تواند باعث شود  همچنین وجود یک عنصر مالی باتجربه می

 اعضا حساس و هوشیار باشند.  

( به این نتیجه دست یافتند زمانیکه  1994کاپلن و مینتون )

هیات  شرکت ترکیب  در  دارند،  و سوددهی ضعیفی  ها عملکرد 

 نمایند. ی خود، از مدیران مالی استفاده میمدیره 

  اظهار   کردند و  کار  ویتنام  روی مردم  بر  (2015)  2مین و تائو

  رابطه   مدیریت  رفتار  با  مالی  دانش  و  مالی  هاینگرش  که  داشتند

  کردند   اشاره(  2016)  3همکاران   و  امانا  .دارند  معناداری  و  مثبت

  تاثیر   شخصی  مالی  مدیریت  رفتار  بر  مالی  نگرش  و  مالی  دانش  که

  دانش   متغیرهای  که  داشت  اظهار  (2018)  4ویهارنو   .گذاردمی

  قابل   مثبت  تاثیر  حدودی  تا  مالی  نگرش  و  مالی  رفتار  مالی،

 . دارند  مدیریت  بر  توجهی

  اظهار   تحقیق خود  در(  2020)  5آمارتی  و  توفور  همچنین

تاثیر(  دانش  و  نگرش  آگاهی،)  مالی  سواد  که  داشتند   مدیران 

های  در شرکت(  غیرمالی  و  مالی )  عملکرد  بر  توجهی  قابل  و  مثبت

 داشته است.   غنا  متوسط و کوچک در

  های نگرش  که  داشتند  اظهار(  2021)  6همکاران   و  هیداتی

  مالی   تصمیمات  در  توجهی  قابل  و  مثبت  تاثیر  مالی  دانش  و  مالی

  مدیران   مالی  دانش  و  مالی نگرش  هرچه  که  معنی  این  به  دارند،

  بیشتری   شهامت  با  مالی  هایگیری  تصمیم  در  هاآن  باشد،  بیشتر

 .کنندمی  عمل

 

 
 مدل مفهومی  - 1شكل 

 

 هاي خارجی پیشینه پژوهش - 2-1

  دانش   و  مالی  نگرش  ، به مطالعه تاثیر( 2021)  همکاران  و  هیداتی

  متغیرهای   عنوان  به  مالی  تصمیمات  با  شرکت  عملکرد  بر  مالی

 
1 Duchin and Sosyura 
2 Mien and Thao 
3 Amanah et al. 

هدف  مالی  انداز  چشم:  متغیر پرداختند.  تجزیهآن  رفتار    و   ها 

  با   شرکت  عملکرد  بر  مالی  دانش  و  مالی  نگرش  تاثیر  تحلیل

4 Wiharno 
5 Tuffour et al. 
6 Hidayati et al. 

معیارهای خلق ارزش

یارزش افزوده اقتصاد
یل ارزش افزده اقتصادی تعد

شده
ارزش افزده  بازار  ارزش افزده  نقدی ارزش افزوده  سهامدار سود باقیمانده

مهارت ها و تجربیات مدیران

حقوق مدیران دوره تصدی مدیرعامل دوگانگی سوادمالی مدیران تحصیلات مدیران
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-شرکت مالکان در گر مداخله  متغیر یک عنوان به مالی تصمیم

  نشان   شد. نتایج  انجام  لومبوك  جزیره  در  متوسط-کوچک  های

  بر   داری  معنی  و  مثبت  تاثیر  مالی  دانش  و  مالی  نگرش  که  داد

   .دارند  مالی  گیری  تصمیم

  ی منابع انسان   تیریمد  ریثات(، به بررسی  2021انور و عبدالله )

 ک ی  درها بیان کردند  پرداختند. آن  یدولت  یبر عملکرد نهادها

  ییاست و با روندها رییکه به سرعت در حال تغ یاقتصاد یفضا

و    انیگذاران و مشتر  هیسرما  یتقاضا   شیشدن، افزا  یمانند جهان

  ی دولت  ی، نهادها باشدمیهمراه    محصولات در بازار رقابت  شیافزا

ها،  نهیکنند عملکرد خود را با به حداقل رساندن هز  یم  یسع

  به منظور رقابت و   تیفیها و بهبود کهیمحصولات و رو  دیتجد

  ی انتخاب شده برا   حفظ محیط زیست ادامه دهند. جامعه آماری

ها نشان داد که  افتهبود. یپاسخ دهنده  240 ها شاملآن مطالعه

  ی با عملکرد سازمان  ییزدا  تمرکز "  هیها به جز فرضهیهمه فرض

شد که عدم    یریگ  جهی، نتن یبنابرا  رد شدند.  "ارتباط مثبت دارد

 دارد.  یاط مثبتارتب  یتمرکز با عملکرد سازمان

  ی سازمان  یریادگیو    یدانش ضمن   ریتأث(،  2020)  میآل مولح

را بررسی کرد. وی بیان کرد   در صنعت خدمات یبر عملکرد مال

مهمتر یم   نیدانش  برا   کولفه  رقابت    یابیدست  یسازمان  به 

م صر  ید یشد  دیتأک  شود.یمحسوب  دانش  دانش    حیبر  نه  و 

کرد. به    اطلاعات و ارتباطات مشاهده  یهایدر فن آور  یضمن

در خط مقدم مطالعه    در دانش ضمنی آن را  رییتغ  کطوریکه ی

مال  یسازمان  یریادگی عملکرد  داد  یو  کرد    قرار  بیان    ن یاو 

از طروم   ی ها که روش  ی، در حالیر یادگی تحول در    قیسسات 

دهند،    یپاسخ م  طیمح  ریی کنند که به تغیم  جادیرا ا  یمناسب

د  از  کنند.یمنیز    ینوآور مالی    ،گر یطرف  هر  عملکرد  هدف 

سودآور   یسازمان و  رشد  فاکتورها  یاست.  عنوان    ی اساس  یبه 

بقا   تیموجود  یبرا  گ  هاشرکت  یو    ج ینتا  شود.یم  یر یاندازه 

ساختار که    داییت  یمعادلات  ضمنی  کرد  یادگیری  و  دانش 

اساسسازمانی،     ی هاستم یسو    دانش هستند  تیریمد  یعناصر 

ا  رییتغ  دیجد را  حداکثر یم  جادیمستمر  به  منجر  که    کنند، 

 شود. یم  یسازمان  عملکرد مالی

( همکاران  و  بررسی2019رحمان  به    ی ها وهیش  ریثات  (، 

  ان یمزارع پرورش آبز  یبر عملکرد مال  یتیریمد  ییو توانا  یتیریمد

در بنگلادش عمدتاً    یپرور   یآبز   بخشپرداختند.  در بنگلادش  

ش آب  استخر  مزارع کوچک  منبع  ،  است  نیر یشامل  خوب  که 

کشورها   یپرور   یآبز  دیتول است.  یدر  توسعه  حال    جینتا  در 

آن داد  مطالعات  نشان  شها  دو  هر  توانا  تیریمد  وهیکه    یی و 

مبنی ها  افته و ی  گذاردیم  ریمزرعه تأث  یبر عملکرد مال  یتیریمد

 
1 Andriosopoulos, Andriosopoulos and Hoque 

  ی ها وهیدر مورد بهبود ش  مالی   اگر دانشآن است که    دیکاتبر  

گذاران    استیبه کشاورزان و س  یتیریمد  یها ییو توانا  تیریمد

م شود،  اقتصادیپخش  پرورش  از  مق  یتوان  در    اس یگسترده 

 ود. رخوردار بب  دارتریپا  و  کوچک

( سرمایه  2018کاراسامانی  بر  مدیریتی  صفات  تأثیر   ،)

را  گذاری شرکت رابطه  ها  نامه خود  پایان  بررسی کرد. وی در 

های  مثبت بین توانایی مدیریتی قبل از بحران و سرمایه گذاری

امر به دلیل ظرفیت شرکت این  های  دوره بحران را نشان داد. 

دارای توانایی مدیریتی پیش از بحران بالاتر برای تأمین اعتبار  

الی، که به  های م هایشان در برابر محدودیتبیشتر و حفظ شرکت

نوبه خود به کاهش مشکلات شدید در سرمایه گذاری مشهود در  

هنگام بحران مالی بود، کمک کرد. نتایج رابطه مثبت بین توانایی  

هایی با مدیر عاملانی  مدیریتی و سرمایه گذاری را فقط برای بنگاه

های  های کلی مدیریتی )عمومی گرا( دارند و نه مهارتکه مهارت

)م شرکت  پیامدهای  خاص  به  نگاه  با  دارد.  وجود  تخصصان( 

یافته اصلی، مشاهده میارزشمندی  بورس سهام،  های  شود که 

کند، اما این  های دوره بحران را مثبت ارزیابی میسرمایه گذاری

هایی که با سطح بالایی دارای توانایی  تأثیر تنها در بین شرکت

 مدیریتی قبل از بحران است مشخص کرد، مشهود است. 

( ویژگی2017یو  تصمیمات  (،  و  مدیرعامل  شخصی  های 

های خود دریافت که  شرکت را مورد بررسی قرار داد. در بررسی

ها و تجربیات و  های شخصی مدیر عامل )صفات، مهارتویژگی

-شبکه سازی( عملکرد خوش بینانه مدیران عامل را پرورش می

شخصی    هایهای وی شواهدی ارائه کرد که ویژگیدهند. یافته

مدیران و رفتارهای خوش بینانه بر تصمیمات مالی و حمایت از  

 گذارد. شرکت تأثیر می

( سوابق  2013)  1هوك   و  آندریوسوپولوس  آندریوسپولوس،

آموزشی مدیران عامل انگلیس را بررسی کردند و هیچ ارتباطی  

نحوه   و  اند  داده  انجام  بازرگانی  بین مدیرعاملانی که مطالعات 

 ن ها پیدا نکردند. خرید سهام آ

کنند که  ( این فرضیه را مطرح می2013)  2برنان و کانروی 

هرچه مدت حضور در سمت مدیرعاملی )بیان موقعیت قدرت(  

بیشتر باشد، احتمال بیشتری وجود دارد که یک مدیرعامل به  

توانند  عنوان رئیس هیات مدیره شرکت باشد. مدیران عامل می

روی   بر  را  خود  به  نفوذ  منجر  که  کنند،  تقویت  مدیره  هیئت 

افزایش قدرت مدیر عامل و در نتیجه اعتماد به نفس بیش از حد  

 شود. وی می

2 Brennan and Conroy 
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( رابطه بین جبران خسارت مدیرعامل ایالات  2014)  1اوتو 

می بررسی  را  بینی  و خوش  میمتحده  متوجه  و  شود که کند 

همتایان خود حقوق   سایر  به  نسبت  بین  عامل خوش  مدیران 

 کنند.متری دریافت میک

( و همکاران  به  2011کمپبل  ( جبران خسارت مدیرعامل 

عنوان روش کنترلی برای درك توانایی مدیران عامل در بررسی  

می اجباری  مالی  گردش  و  مدیرعامل  بینی  آنخوش  ها  دانند. 

مدیرعامل   نفس  به  اعتماد  با  مدیرعامل  دستمزد  که  دریافتند 

سرما نرخ  و  سهام  خالص  شرکت)خرید  در  گذاری(  با  یه  های 

دهد، در  حاکمیت ضعیف رابطه مثبت و معناداری را نشان می

-های حاکمیت خوب یافت میحالیکه نتایج ناچیزی در شرکت

 .شود

همکاران و    سال   از  شرکت  500  بررسی  با(  2005)  آدام 

  مطالعه   را  شرکت  عملکرد  و  عامل  مدیر  قدرت  ،1999  تا  1992

  معیار   عنوان  به  عامل  مدیر  دست   عناوین در  قدرت  از  هاآن  .کردند

  این   هاآن  کردند و بحث  استفاده  عامل  مدیر  قدرت  گیری  اندازه

 تصمیم  در  نباشد،  مدیره  هیئت   رئیس  عامل  مدیر  اگر  که  بود

داشت اما اگر رئیس هیئت    خواهد   کمتری  تاثیر  استراتژیک  گیری

  ه کردند تا استفاد   مدیرعامل  قدرت  معیار  عنوان  مدیره باشد به

  شرکت   گذاران  بنیان   از  یکی  نیز  شرکت  عامل  مدیر  دهند  نشان

مدیرعاملی که دارای دو سمت    که  بود  این  هاآن  است و دلیل

  ها آن  .گذاردمی  بیشتری  تاثیر  گیری،  تصمیم  روند  در  باشد

که سمت رئیس هیئت مدیره    شرکت  عامل  مدیر  که  دریافتند

دارد،  شرکت   عملکرد   تغییر  بر  توجهی  قابل و    مثبت  تاثیر  نیز 

 داشته است.   شرکت

دالتون و  ماهیت  1989)  2ریچنر  و  پیچیدگی  به  اشاره  با   )

متناقض تأثیرات دوگانگی مدیرعامل بر عملکرد شرکت، تلاش  

ها را با و بدون نقش مدیر عامل  کردند بازده سهامداران شرکت

هیچ   اولیه  مطالعه  این  اما  کنند،  مقایسه  قابل دوگانه  تفاوت 

توجهی را در کل دوره تحقیق و بررسی و حتی مهمتر از آن، در  

یا   بالاتر  غیر عادی  بازده  به صورت  اختلافی  هیچ سالی چنین 

بر  مبتنی  اقدامات  بر  تمرکز  دنبال  به  سپس  نداد.  رخ  پایین 

اولین   از  حاصل  نتایج  با  وضوح  به  نتایج  اما  بودند،  حسابداری 

ها  به این معنا که با همان نمونه، آن  .ها متفاوت بودمطالعه آن

هایی که نقش مدیر عامل غیر دوگانه دارند،  دریافتند که شرکت

های تئوری نمایندگی، در مقایسه  در حمایت صریح از پیش بینی

شرکت عملکرد  با  سال  هر  در  مدیرعامل  دوگانگی  دارای  های 

   .بهتری دارند 

 

 
1 Otto 

 هاي داخلی پیشینه پژوهش - 2-2

  جمله   از  عامل  مدیران  فردی  های(، ویژگی1399همکاران )آزاد و  

  بهبود   تواند ضمنمی  مدیریت  تصدی  دوره  و  توانایی  بینی،  خوش

  سازمان   در  را  هاآن  تصمیمات  نوع  و  رفتار  شرکت،  مالی  عملکرد

-ویژگی  این  تاثیر  تحت  اطلاعات  شفافیت  .دهد  قرار  الشعاع  تحت

  برای سنجش   معیاری  عنوان  به  تصدی  دوره.  است  رفتاری  ایه

  این   در.  شد  گرفته  نظر  در  عامل  مدیران  گیری  تصمیم  افق  میزان

توانایی،شاخص  از  پژوهش   بینی  خوش  و  تصدی  دوره  های 

  نتایج  .شد  استفاده  مدیران  رفتاری  هایویژگی  عنوان  به  مدیریت

  رفتاری   هایویژگی  که  بود  آن  بیانگر  هاداده  بررسی  از  حاصل

  دوره   و  توانایی  بینی،  خوش  پژوهش شامل  این  در  بررسی  مورد

های  شرکت  سهام  نقدشوندگی  بر  معناداری  اثر  مدیریت  تصدی

  آن   بیانگر  هایافته.  است  نداشته  تهران  بورس  در  شده  پذیرفته

  تاثیر  تحت  زیادی  حد  تا  بورس تهران  در  سهام  مبادلات  که  است

برای    اطلاعات  سایر  از  و  نبوده  شرکت  مدیران  رفتاری  هایویژگی

 بوده است.   مبادلات  حجم  و  قیمت  دهی  شکل

( همکاران  و  ویژگی1398خطیری  بررسی  به  های  ( 

هدف  شخصیتی، هوش مالی مدیران و عملکرد شرکت پرداختند.  

-ویژگی  و  شخصیتی  هایویژگی  مانند  ذاتی  هایبررسی ویژگی

  فتار تواند رباشد که میمی  مدیران  مالی  هوش  مانند  اکتسابی  های

  به   و  داده  قرار  الشعاع  تحت  سازمان  در  را  آنان  تصمیمات  نوع  و

تأثیر  تأثیر  تحت  را  مالی  عملکرد  تبع و  دهد    های ویژگی  قرار 

  گری   تعدیل  اثر  گرفتن  نظر  در  با  شرکت  عملکرد  بر  شخصیتی

 که   بود  آن  بیانگر  پژوهش  شد. نتایج   بررسی  مدیران  هوش مالی

شرکت    عملکرد  بر  مدیران  شخصیتی  خصوصیات  برخی  صرفاً

  رابطه  بر تأثیرگذاری توان مالی  هوش راستا، این در و دارد تأثیر

 . ندارد  را  عملکرد شرکت  و  مدیران  شخصیتی  خصوصیات  بین

(، به بررسی تاثیر دوگانگی وظیفه  1390عباسی و احمدی )

شرکت ارزش  بر  اوراق  مدیرعامل  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

تهران   دوگانگیبهادار    به   تواندمی  مدیرعامل  وظیفه  پرداختند. 

 زمینه  در  مدیرعامل  بودن  نهایی  گیرنده  تصمیم   ریسک  بالقوه  طور

  هزینه   است  ممکن  نتیجه  افزایش داده و در   را  مالی  گزارشگری

  بنابر این، .  دهد  افزایش  را(  شرکت   ارزش)   مدیریت  رفتار  بر  نظارت

  ایفا   شرکت  سرنوشت  تعیین  در  نقش مهمی  تواندمی  موضوع  این

  ارزش   بر   مستقیمی   تأثیر  آن  رعایت  عدم  یا   و  رعایت  و  کرده

  نسبت   نهادی  و  جزء   دیدگاه سهامداران  مهمتر  همه  از  و  شرکت

  آیا   دیگر،  بیان  به.  باشد  داشته  شرکت  ارزش  و  مالی  وضعیت  به

 نتیجه،  در  و  مدیران  بر  نظارت بهتر  به   عمل  در  تفکیکی  چنین

 این  در  خیر؟  یا  شد  خواهد  منجر  تجاری  واحد  ارزش  افزایش

2 Rechner and Dalton 
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مدیرعامل  دوگانگی  بین  رابطه  پژوهش،   91  ارزش  و  وظیفه 

  زمانی   دوره  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت

  بررسی   مورد  را 1389سال    پایان  تا   1380  سال  ابتدای  از  ساله،  ده

 بین  مشخصی  و  معنادار  رابطه  که  داد  نشان  هایافته  دادند.  قرار

شرکت    ارزش  و  مدیره  هیأت  رئیس  و  مدیرعامل  نقش  تفکیک

  با   بدهی  نسبت  بین  مثبت  و  معنادار  رابطه  ندارد و وجود  وجود

  اندازه   که بین  است  حالی  در   این  دادند؛  نشان  را  شرکت  ارزش

 . دارد  وجود  منفی  رابطه  تجاری  واحد  ارزش  و  شرکت
 

 هاي پژوهش . فرضیه3

 به  های تحقیقفرضیه  پژوهش،  پیشینه  و  نظری  مبانی  به  توجه  با

 شود : می  تدوین  زیر  شرح

 فرضیه اصلی  

با استفاده  شرکت  یبر عملکرد مال تیریمد اتتجربی و هامهارت

 . خلق ارزش موثر است  یارها یاز مع

 فرضیه هاي فرعی

از    تیریمد  لاتیتحص (1 استفاده  با  شرکت  عملکرد  بر 

 خلق ارزش موثر است.   یارها یمع

از    رانیمد  یمال  سواد (2 استفاده  با  شرکت  عملکرد  بر 

 خلق ارزش موثر است.   یارها یمع

از    رعاملیمد  یدوگانگ (3 استفاده  با  شرکت  عملکرد  بر 

 خلق ارزش موثر است.   یارها یمع

مد  یتصد   دوره (4 با    رعاملیسمت  شرکت  عملکرد  بر 

 خلق ارزش موثر است.   یارها یز معاستفاده ا

از    رعاملیمد  حقوق (5 استفاده  با  شرکت  عملکرد  بر 

 خلق ارزش موثر است.   یارها یمع

 

 شناسی پژوهش  . روش4

این تحقیق از لحاظ طبقه بندی بر مبنای هدف از نوع کاربردی  

ها،  باشد. روش تحلیل دادهاست و روش تحقیق از نوع کمی می

  فرضیات   بررسی  منظور  باشد. بههمبستگی میتوصیفی از نوع  

  ها، شرکت  شده   حسابرسی  مالی  هایصورت  از  تحقیق اطلاعات

تغ نوین    آوردره  افزار  نرم  و  کدال  سایت  ،شرکت   راتییگزارش 

مدل    استخراج از  نیز  تحقیق  متغیرهای  سنجش  برای  شد. 

های  جامعه آماری پژوهش کلیه شرکترگرسیونی استفاده شد.  

  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  پذیرفته  

پس از اعمال شرایط بوده است. شرایط مذکور به شرح    1398تا  

 باشد: زیر می

پذیرش آن (1 از  تاریخ  بهادار قبل  اوراق  بورس  ها در سازمان 

های  نیز در فهرست شرکت  1398بوده و تا پایان سال    1391سال  

 بورسی باشند. 

اسفند باشد و طی دوره زمانی    29مالی شرکت  پایان سال   (2

 مورد نظر تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. 

های مورد نیاز در  اطلاعات مالی لازم به منظور استخراج داده (3

 دسترس باشد. 

 های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند. جزء شرکت (4

محدودیت اعمال  از  شاپس  آماری  نمونه  فوق،    148مل  های 

 باشد. شرکت می
 

 . متغیرها و مدل پژوهش 5

مدیران با اقتباس از پژوهش    ها و تجربیاتمهارتدر این تحقیق  

 یتیریصفات مد  ریتأث( که  2018کاراسامانی )انجام شده توسط  

(  2017ها را بررسی نمود و تحقیق یو )شرکت  یگذار  هیبر سرما

به    پرداخته بودند،  رعاملیمد   یشخص  هاییژگیوکه به بررسی  

معیارهای  گیرد.  عنوان متغیرهای مستقل مورد استفاده قرار می

متغیرهای   عنوان  به  ارزش  اهرم  خلق  اندازه شرکت،  و  وابسته 

  و توسعه   قیتحق  نهیهز،  مالی، ارزش بازار به دفتری، مشهود بودن

هستند.ی  شرکت  تیحاکمو   تحقیق  کنترلی  مدل    متغیرهای 

ها و تجربیات  جهت بررسی مهارت  رگرسیونی زیر، تهیه گردید و

  با تاکید بر معیارهای مبتنی بر خلق ارزش برای سرمایه  مدیران

 گذاران مورد استفاده قرار خواهد گرفت:

 
VCCi,t=α+β1 EDUi,t+ β2 FLi,t+ β3 DUACEOi,t+ β4 

TCEOi,t++ β5 EMOi,tt+ β6SIZEi,t+ β7LEVi,t+ β8MTBi,t + 

β9TANGi,t+ β10R&Di,t+ ε 
 
i,tVCC  :به صورت زیر محاسبه    معیارهای خلق ارزش می باشد که

 شود: می
VCCi,t= EVAit + REVAit+ MVAit+ CVAit+ CSVit + RIit 

 

EVA  ،اقتصادی افزوده  ارزش   :REVA  اقتصادی افزوده  ارزش   :

 : ارزش افزوده بازار MVAتعدیل شده،

: CVA   ی،  ارزش افزوده نقدCSV  : ارزش افزوده سهامدار  ،RI  :

 مانده یباق  سود

هریک از متغیرهای وابسته در مدل فوق به شرح ذیل محاسبه  

 خواهند شد: 

  افزوده   ارزش  اصلی  ماهیت   :اقتصادي  افزوده   ارزش 

  پایه  1970 دهه در استوارت  بنت و استرن ژول توسط اقتصادی

  ثبت   ایشان  نام  به  «ارزش  برای  وجو جست »  کتاب  در  و  شد  ریزی

  دهنده نشان   مثبت  اقتصادی  افزوده  ارزش  دیگر،  عبارت  به.  گردید

  ثروت   افزایش  و  شرکت  در  ارزش  ایجاد  منابع،  بهینه  تخصیص

  بیانگر   منفی  اقتصادی  افزوده  ارزش  طرفی  از.  است  سهامداران

  به   و  شرکت  منابع  ناکارآمد  و  بهینهغیر   تخصیص  و  منابع  اتلاف
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  اقتصادی   افزوده  ارزش  اگر.  است  سهامداران  ثروت  کاهش  آن  تبع

  و   است  سودآور  سهامداران  برای  شرکت  باشد،  مثبت  شرکت  یک

  شرکت   آن  مدیران  مجموعه  هایتوانمندی   دهنده  نشان  سود  این

 . شودمی   نامیده  «مدیریت   سود»  EVA  رو  این  از  است؛
 شود: ارزش افزوده اقتصادی از فرمول زیر محاسبه می

  
EVA: NOPATt – (WACC*Capitalt-1) 

 

NOPAT  :

مالیات،   از  بعد  عملیاتی  خالص  میانگین WACCسود  موزون   : 

 های شرکت : خالص ارزش داراییCapitalی سرمایه،  هزینه

 شود: ی زیر محاسبه میی سرمایه از رابطهمیانگین موزون هزینه

Dmها،  : ارزش دفتری کل بدهیEm ارزش دفتری حقوق مالکانه : 

Kd  ،مالیات از  بعد  بدهی  هزینه  نرخ   :Ke  حقوق هزینه  نرخ   :

 مالکانه 

شده: تعدیل  اقتصادي  افزوده    و   باسیدور  ارزش 

ی ارزش  محاسبه  معایب  کردن  برطرف  ( برای1997)  همکارانش

  ارزش   نام  به  یدیگر   عملکرد  گیری  اندازه  ابزار  اقتصادی،  یافزوده

  معتقدند   هاآن.  کردند  را معرفی  شده  تعدیل  اقتصادی  یافزوده

  ارزیابی   برای  چارچوبی  شده،  تعدیل  اقتصادی  افزوده ی  ارزش

  سرمایه گذاران  و سهامداران برای افزوده ارزش و میزان عملکرد

  معیار  شبیه   شده  اقتصادی تعدیل  یافزوده   ارزش.  کندمی  فراهم

  ی محاسبه  در   که   تفاوت  این  با  است  اقتصادی  یافزوده  ارزش

  اساس   بر  ایسرمایه  مخارج  شده،  تعدیل  ی اقتصادیافزوده   ارزش

ها  دارایی دفتری ارزش اساس بر نه شود،می محاسبه بازار ارزش

همکاران،   و  افزوده  1997)باسیدور  ارزش  محاسبه  نحوه   .)

باشد، اما  افزوده اقتصادی میاقتصادی تعدیل شده همانند ارزش  

اقتصادی   افزوده  ارزش  اقتصادی و  افزوده  ارزش  اساسی  تفاوت 

ارزش  تعدیل شده در مخارج سرمایه به کار رفته می باشد، در 

افزوده اقتصادی تعدیل شده بر اساس ارزش بازار شرکت در پایان  

باشد، در حالیکه ارزش افزوده  ( میt( و یا شروع دوره )-1tدوره)

ها در پایان همان سال  قتصادی بر اساس ارزش دفتری داراییا

   شود.محاسبه می
REVAt=NOPAT – WACC (MCAPITALt-1) 

 

NOPAT( سود عملیاتی پس از کسر مالیات در پایان دوره :t  ،)

WACCی سرمایه،  : میانگین موزون هزینهMCAPITAL  ارزش :

 t-1در سال    iبازار شرکت در ابتدای دوره شرکت  
WACCit= (wsit * ksit) + (wdit*kdit) 

 
1 Manohar 

WS  نسبت ارزش بازار سرمایه شرکت به مجموع ارزش بدهی و :

 tدر دوره    iبازار سرمایه شرکت  

KS  نرخ هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام شرکت :i    در دورهt   

بازار افزوده  ارزش  ارزش   :( بازار  دهنده  MVAافزوده  نشان   )

ارزیابی سرمایه گذار از شرکت است و حداکثر نمودن آن هدف  

هر شرکتی است که به دنبال حداکثر کردن ثروت سهامداران  

است، زیرا با رشد قیمت سهم و افزایش ارزش بازار آن به طور  

می افزوده  شرکت  سهامداران  ثروت  به  واقعی  و  شود  عملی 

-(. ارزش افزوده بازار زمانی ایجاد می1386ی،  )رهنمای رودپشت

ود که ارزش بازار واحدهای تجاری بیش از سرمایه به کار گرفته  ش

شده در آن باشد. هر چه ارزش افزوده بازار بزرگتر باشد یعنی  

بازار سرمایه انتظار دارد ارزش افزوده اقتصادی بیشتری در آینده  

ز لحاظ تئوریک ارزش  (. ا1390نیا و شجاع،  ایجاد شود )طالب

یک شرکت در یک تاریخ معین تابعی از انتظارات بازار سرمایه  

،  1های آینده است )مانوهار نسبت به ارزش افزوده اقتصادی سال 

1999.) 

MVA = MCAPITAL – BVCAPITAL 

 

MCAPITAL  ،سهام صاحبان  حقوق  بازار  ارزش   :

BVCAPITAL ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

افزود نقديارزش  وجه  ه  مازاد  به  نقدی  افزوده  ارزش   :

شود که پس از کسر هزینه سرمایه نقدی از سود  نقدی گفته می

آید. به این مازاد وجه نقد برخی اوقات  نقدی عملیاتی بدست می

(  CVAگردد. ارزش افزوده نقدی )سود نقدی مازاد نیز اطلاق می

می اقتصادی  افزوده  ارزش  نق باشدهمان  غیر  اقلام  آن  که  دی 

از دو دیدگاه اقتصادی و مالی دارای مفاهیم   اند و  حذف شده 

 (.  1389متفاوتی است )رضایی و مولودی،  

پرداخت)سودپرداخت بهره   + سهامداران  به    – شده(  شده 
 های نقدی عملیاتی= ارزش افزوده نقدی جریان  –مالیات  

: این معیار توسط راپاپورت معرفی  ارزش افزوده سهامدار

زمینه  شده   در  افراد  ترین  برجسته  از  یکی  عنوان  به  که  است 

ارزش سهامدار در نظر گرفته می افزوده  معیارهای  ارزش  شود. 

( یکی از معیارهای اندازه گیری عملکرد و بازده  CSVسهامدار )

 (.  1385آید)رهنمای رودپشتی و همکاران،  شرکت به حساب می
CSV= Market value of equity*(SR – Ke) 

 

Market Value of Equity ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 
2SR:    ،بازده سهامدارeK:    نرخ بازده سرمایه گذاری مورد انتظار

 سهامدار )بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام( 

2 Shareholder Retur 
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برابر با سود خالص عملیاتی پس از کسر   سود باقیمانده:

انتظار سرمایه گذار می مورد  بازده  منهای حداقل  باشد  مالیات 

 (. 1389)رضایی و مولودی،  
RIt= NOPATt – [(SHEt-1 – IBDt-1)*ME(r)] 

 

NOPAT  سود عملیاتی پس از کسر مالیات طی دوره :t 

SHE( ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در ابتدای دوره :t-1 ) 

IBDهای بهره دار در ابتدای دوره مالی ): ارزش دفتری بدهیt-

1، )ME(r) حداقل نرخ بهره اوراق مشارکت : 

 متغیرهای مستقل در مدل فوق به شرح ذیل محاسبه خواهند شد: 

EDU :   مدرك  با    ل عام   ر ی مد   یلات تحصMBA   مشخص    ی و دکتر

 ( 2020)ماجمبو و همکاران،    شود. ی م 

FL : بانکدار،    ، ی مال  ر ی به عنوان مد  رعامل ی مد سوادمالی در صورتیکه

اقتصاد، تجارت،    نه ی که در زم   ی دانشگاه   ا ی خزانه دار    ل، ی حسابدار، وک 

)یو،   . باشد سنجیده می شود داشته  ت ی فعال   ی حسابدار  ا ی   ی امور مال 

2017 ) 

DUACEO :    ،ئت ی ه   س ی نائب رئ   ا ی   س ی رئ   ن ی عناو   رعامل ی مد دوگانگی  

 ( 2017)یو،    داشته باشد.   ار ی را در اخت   ره ی مد 

TCEO  :  :تصدی فعال   ی تصد   ت ی مسئول دوره  شروع  سال    ت ی از 

 ( 2018)کاراسامانی،    . شود ی شمرده م   رعامل ی مد 

EMO  :  مدیران لگار حقوق  سال   یعی طب   یتم از  حقوق    یانه نسبت 

 ( 2017)یو،    . شود ی محاسبه م   شرکت   های یی به کل دارا   یرعامل مد 

( و یو  2018کاراسامانی ) توجه به پژوهش های انجام شده توسط  با  

(، متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته  2017) 

 شد: 

SIZE: دارایی کل  ارزش  طبیعی  لگاریتم  طریق  شرکت  از  های 

 .آیدبدست می 

LEVباشدهای شرکت میها تقسیم بر کل دارایی: کل بدهی. 

MTB  ها است. بازار به ارزش دفتری دارایی: نسبت ارزش 

TANG  :می باشد.   ها  ییهای ثابت بر کل دارا  یینسبت دارا 

:R&D  است.   ها  ییو توسعه بر کل دارا  قیتحق  یها  نهینسبت هز 

 

 . یافته هاي پژوهش 6

 آمار توصیفی  -6-1

داده در  نهفته  اطلاعات  حدودی  تا  اینکه  و  برای  مختصر  ها 

های مورد بررسی به  کلیّاتی درباره ویژگی نمونهمحسوس شود و  

می توصیفی  آمار  تنظیم  و  تهیه  به  اقدام  آید  این  شودست  د، 

شاخص شامل:  قبیل اطلاعات  از  پراکندگی  و  مرکزی  های 

باشد. جدول  می  میانه، انحراف معیار، حداقل و حداکثر  ،میانگین

 د. باشنآمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق به شرح زیر می
 

 هاي توصیفی متناظر با متغیرهاي پژوهش . آماره2ماره ل شجدو

 ضریب چولگی ماكسیمم  مینیمم  انحراف معیار  میانه میانگین  نوع متغیر
ضریب 

 كشیدگی 

VCC 000 /0 097 /0 - 52 /2 99 /17 - 44 /41 99 /5 32 /88 

SIZE 47 /14 27 /14 51 /1 04 /11 18 /20 872 /0 32 /1 

LEV 581 /0 57 /0 25 /0 036 /0 975 /3 77 /3 64 /39 

MTB 91 /2 43 /2 08 /28 98 /862 - 51 /153 54 /25 - 57 /776 

TANG 259 /0 213 /0 182 /0 013 /0 932 /0 00 /1 507 /0 

R&D 0001 /0 000 /0 0007 /0 000 /0 014 /0 932 /0 47 /127 

EDU 28 /0 0 448 /0 0 1 998 /0 006 /1 - 

FL 08 /0 0 273 /0 0 1 07 /3 46 /7 

DUACEO 27 /0 0 442 /0 0 1 07 /1 867 /0 - 

TCEO 23 /3 2 29 /2 0 10 03 /1 383 /0 

EMO 0148 /0 0147 /0 009 /0 000 /0 029 /0 011 /0 198 /1 - 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

طور  ( به  VCCنتایج حاکی از آن است که شاخص عملکرد مالی) 

بوده است که با توجه اینکه این شاخص مجموع    0/ 000میانگین  

 چندین متغیر نرمالیده شده هستند، دور از انتظار نیست. از طرفی 

بوده است که   2/ 52)انحراف معیار(   شاخص پراکندگی  VCCبرای 

حاکی از پراکندگی نسبتا پایین متغیر است. از طرفی نتایج نشان  

متغیرهای   که  دهد  دارای    MTBو    SIZE  ،LEVمی  ترتیب  به 

متغیرهای    2/ 91و    0/ 581،  14/ 47میانگین   برای  بود.  خواهد 

TANG    وR&D    بوده است.    0/ 0001و    0/ 259به طور میانگین

های     ی دوگانگ ،  ران ی مد   ی مال   سواد ،  ران ی مد   لات ی تحص شاخص 

به ترتیب دارای    رعامل ی مد   حقوق و    ران ی مد   ی تصد   دوره ،  رعامل ی مد 

 .  هستند   0/ 0148و    3/ 23،  0/ 27،  0/ 08،  0/ 28میانگین  
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 هاي پژوهش ها و تحلیل یافتهآزمون فرضیه -6-2

شرکت با استفاده   یبر عملکرد مال تیریمد اتیها و تجربمهارت

 خلق ارزش موثر است.   یارها یاز مع

-ها، مدل رگرسیون زیر برازش داده می  برای بررسی این فرضیه

 شود: 
VCCi,t=α+β1 EDUi,t+ β2 FLi,t+ β3 DUACEOi,t+ β4 

TCEOi,t++ β5 EMOi,tt+ β6SIZEi,t+ β7LEVi,t+ β8MTBi,t + 

β9TANGi,t+ β10R&Di,t+ε 
 

در حقیقت در صورتی که سطح معناداری برای هر یک از ضرایب  

  از   کمتر(  کنترل  و  مستقل)   بینیرگرسیونی در متغیرهای پیش

عملکرد مالی    بر  معناداری  تاثیر  آن  با  متناظر  متغیر  باشد  05/0

   داشت.   خواهد  هاشرکت

مقدار کمتر  -Pلیمر است. در صورتی که -Fاولین آزمون، آزمون  

صورت    05/0از   این  غیر  در  و  پانلی  رگرسیون  روش  باشد، 

 شود. انتخاب می   OLSرگرسیون  

 
نتایج آزمون هاي مورد استفاده براي فرضیه  .  3جدول شماره 

 پژوهش

 درجه آزادي  آماره آزمون نوع آزمون 

F  0/ 047 2/ 04 لیمر 

 هاسمن 
قابل انجام نبود، با مقایسه مدل ها ، روش با  

 اثرات  ثابت انتخاب شد.

 0/ 000 271/ 39 یگادفر-بروش

 0/ 000 65/ 04 پاگن-بروش

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

درصد    5لیمر بیانگر این مطلب است که در سطح خطای    Fآزمون  

 و روش پانلی، باید از روش پانلی استفاده شود.   OLSبین روش  

شناخت   و  تشخیص  برای  شد،  انتخاب  پانلی  مدل  آنکه  از  پس 

درست مدل مورد استفاده و اینکه مدل اثرات ثابت موضوع روش  

تخمین است یا مدل اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شد  

باشد روش با اثرات    0/ 05مقدار آزمون کمتر از  - Pو در صورتی که  

ت تصادفی انتخاب خواهد  ثابت و در غیر این صورت روش با اثرا

م شد.    که مشاهده  انتخاب    شود ی همان طور  ثابت  اثرات  روش 

برای آزمون این که آیا خطای مدل مورد استفاده خود   شود. ی م 

گادفری استفاده کردیم  - همبستگی سریالی دارند، از  آزمون بروش 

های مورد  توان گفت داده کمتر باشد می   0/ 05مقدار  از  - Pو اگر  

-د همبستگی سریالی دارند. همان طور که مشاهده می بررسی خو 

درصد کمتر است لذا خودهمبستگی خطای    5مقدار از  - Pشود  

برای آزمون این که آیا خطای مدل مورد   شود. مدل پذیرفته می 

پاگن استفاده  - استفاده ناهمسانی واریانس دارند، از آزمون بروش 

های مورد  ت داده توان گف کمتر باشد می   0/ 05مقدار از  - Pشد. اگر  

شود  همان طور که مشاهده می  بررسی ناهمسانی واریانس دارند. 

P -  درصد است لذا همسانی واریانس خطای مدل    5مقدار کمتر از

های رگرسیون  در این راستا با جمع بندی پیش فرض  شود. رد می 

به این نتیجه رسیدیم که باید برای برازش مدل از روش تعمیم  

 ییم.  یافته استفاده نما 

 . باشدمی  4پس از انجام این رگرسیون نتایج مدل به شرح جدول  

نیز کمتر    VIFشود ماکسیمم مقادیر  همان طور که ملاحظه می 

را    10از   مدل  در  متغیرها  تمامی  وجود  رو  این  از  است  بوده 

( آزمون معنی  0/ 000مقدار)-Pمخدوش نخواهند کرد. همچنین  

 کند.دار بودن مدل نیز مناسب  بودن مدل را نیز تائید می

در فرضیه فرعی اول نتایج حاکی از آن است که با توجه به  

در   𝐸𝐷𝑈که متغیر مستقل   دهد( نشان می 65/4)  tنتایج، آماره  

باشد  اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می  %95این مدل درسطح  

بوده ثانیا     96/1زیرا اولا مقادیر قدر مطلق این آماره بیشتر از  

P-(از  000/0مقدار کمتر  نیز  می  5(   این  درصد  بنابر  باشد. 

 گذارد. تحصیلات مدیران بر عملکرد مالی شرکت تاثیر می

با توجه به نتایج بدست آمده برای فرضیه فرعی دوم، آماره  

t  (28/5 نشان می )  دهد که متغیر مستقل𝐹𝐿    در این مدل در

باشد زیرا اولا  اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می  %95سطح  

از   بیشتر  آماره  این  مطلق  قدر  ثانیا     96/1مقادیر  - Pبوده 

باشد. بنابر این سواد  درصد می  5(  نیز کمتر از  000/0قدار)م

 گذارد. مالی مدیران بر عملکرد مالی شرکت تاثیر می

( نشان  96/1)  tبا توجه به نتایج در فرضیه فرعی سوم، آماره  

 % 95در این مدل در سطح    𝐷𝑈𝐴𝐶𝐸𝑂دهد که متغیر مستقل  می

باشد زیرا اولا مقادیر قدر  اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می 

(  نیز  049/0مقدار)-Pبوده ثانیا     96/1بیشتر از    مطلق این آماره

 باشد.  درصد می  5کمتر از  

t  (38/9  )در فرضیه فرعی چهارم با توجه به نتایج، آماره  

در این مدل درسطح    𝑇𝐶𝐸𝑂دهد که متغیر مستقل  نشان می

باشد زیرا اولا مقادیر  اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می  95%

(   000/0مقدار)-Pبوده ثانیا     96/1بیشتر از    قدر مطلق این آماره

باشد. بنابر این دوره تصدی مدیران بر  درصد می   5نیز کمتر از  

 گذارد. عملکرد مالی شرکت تاثیر می

همچنین با توجه به نتایج بدست آمده برای فرضیه پنجم،  

در این مدل    𝐸𝑀𝑂دهد که متغیر مستقل  ( نشان می 6/9)  tآماره  

باشد زیرا اولا  مینان، از لحاظ آماری معنادار میاط  %95درسطح  

از   بیشتر  آماره  این  مطلق  قدر  ثانیا     96/1مقادیر  - Pبوده 

باشد. بنابر این حقوق  درصد می  5(  نیز کمتر از  000/0قدار)م

 گذارد. مدیرعامل بر عملکرد مالی شرکت تاثیر می
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 . نتایج برازش مدل رگرسیونی متناظر با مدل رگرسیونی 4جدول شماره 

 VIF ضرایب
 ضرایب متغیر

 در مدل

انحراف استاندارد  

 خطا
 نتیجه مقدار-t Pآماره 

 معناداری در مدل  000/0 - 12/9 26/7 - 62/6 - عرض از مبدا 

𝐸𝐷𝑈 17/1 0073/0 - 0016/0 65/4 000/0  معناداری در مدل 

𝐹𝐿 14/1 13/0 026/0 28/5 000/0  معناداری در مدل 

𝐷𝑈𝐴𝐶𝐸𝑂 36/1 315/0 160/0 964/1 049/0  معناداری در مدل 

𝑇𝐶𝐸𝑂 77/1 029/0 031/0 38/9 000/0  معناداری در مدل 

𝐸𝑀𝑂 46/1 78/7 09/8 6/9 000/0  معناداری در مدل 

𝑆𝐼𝑍𝐸 12/1 504/0 047/0 70/10 000/0  معناداری در مدل 

𝐿𝐸𝑉 14/1 106/1 - 280/0 94/3 - 000/0  معناداری در مدل 

𝑀𝑇𝐵 11/1 00006/0 - 0025/0 026/0 - 979/0  عدم معناداری در مدل 

𝑇𝐴𝑁𝐺 30/1 422/0 387/0 09/1 275/0  عدم معناداری در مدل 

𝑅&𝐷 08/1 61/27 - 3/90 306/0 - 759/0  عدم معناداری در مدل 

 311/0 تعیین ضریب 

 آزمون معنی داری مدل 
 F 49/24آماره 

P- 000/0 مقدار 

 واتسون –آزمون دوربین 
 68/1 واتسون -آماره دوربین 

P- 000/0 مقدار 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 . نتیجه گیري و پیشنهادات 7

انجام شده یکی به مطالعات    که   انسانی،  هایسرمایه  از  باتوجه 

  برای   ثروت  خلق  و  درآمد  به  شرکت  منابع  تبدیل  در  مهمی  نقش

  ها سازمان  رو به رشد  و  بالنده  حیات  تواندمی  و  دارد  سهامداران

به  .  است  کارآمد  و  مقتدر  مدیریتی  نظام  وجود  کند،  تضمین  را

موفقیت  باعث رسیدن سازمان به    طوری که وجود مدیران کارآمد

می عوامل  این  و  شد  خواهد  آن  بهتر  عملکرد  روی  و  بر  تواند 

سرمایه گذاران نیز جهت تصمیم گیری و رسیدن به بازده بیشتر  

 در سرمایه گذاری موثر باشد.  

و کارا  توانایی  مدیران  بالاتردارای  ذاتی  به می  های    توانند 

کافی   شناخت  تصدی خود،  اقتصادی تحت  شرایط واحد  از  سرعت

دست و  به  واسطه  آوردند    از   بهتر  درك  قدرت  و  شناخت  به 

سرمایه گذاری   با  و  شناسایی کرده را  های سودآورریسک، پروژه

راجریان  هاآن  در عملیاتی  نقدی  باعث    بهبود  های  و  بخشند 

 افزایش ثروث سهامداران شوند.  

ا از  شناسا  نیهدف  و  مهارت  ریثات  ییمطالعه    تجربیات ها 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت  یبر عملکرد مال  مدیران

سرمایه   برای  ارزش  خلق  معیارهای  از  استفاده  با  تهران  بهادار 

 . گذاران بود

باتوجه به اینکه مهارت و تجربیات مدیران در بهبود عملکرد  

شرکت و جذب اعتماد سرمایه گذاران در جهت سرمایه گذاری  

باشد، از این رو در این تحقیق از  اهمیت می  ها حائزدر شرکت

  حقوق ی و  تصد  دورهی،  دوگانگی،  سوادمال،  لاتیتحصمعیارهای  

مهارت  رانیمد سنجش  و  ارزیابی  مدیران  جهت  تجربیات  و  ها 

استفاده  با  رانیمد ها و تجربیاتمهارت یررساستفاده شد و به ب

 پرداختیم.    گذاران  هیسرما  یبر خلق ارزش برا   یمبتن  یارها یمعاز  

ارزش که شامل:   معیار خلق  افزوده  همچنین شش  ارزش 

  ، شده، ارزش افزوده بازار  لی تعد  یارزش افزوده اقتصاد  ،ی اقتصاد

بودند    ماندهیسود باق  و  ارزش افزوده سهامدار  ،یارزش افزوده نقد 

 شدند. برآورد    یعملکرد مال  یارها یعنوان معبه  

تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات  باتوجه به نتایج حاصل از  

شود و نتایج حاکی  های تحقیق تایید میجمع آوری شده، فرضیه

از آن بود که مهارت و تجربیات مدیران که با استفاده از معیارهای  

و حقوق    یدوره تصد  رعامل،یمد  یدوگانگ  ،یسواد مال  لات،یتحص

شرکت  رعاملیمد مالی  عملکرد  بر  شد  گیری  تاثیر  ها  اندازه 

   های تحقیق تایید شد.معناداری دارد و فرضیه

حاضرنت تحقیق  از  تحقیق    ایج حاصل  نتایج  کاراسامانی  با 

های  مهارت( که تأثیر صفات مدیریتی که با استفاده از  2018)

ها را بررسی  بر سرمایه گذاری شرکتکلی مدیریتی )عمومی گرا(  

های مدیریتی بر  دهد که مهارتو نشان می  باشدیکسان میکرد،  

 .  ها تاثیر گذار استعملکرد شرکت و سرمایه گذاری شرکت
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( ویژگی2017یو  تصمیمات  (،  و  مدیرعامل  شخصی  های 

یافته و  داد  قرار  بررسی  را مورد  داد که  شرکت  نشان  های وی 

ها، تجربیات  های شخصی مدیران از جمله صفات، مهارتویژگی

-از شرکت تأثیر می  و شبکه سازی بر تصمیمات مالی و حمایت

های وی با نتایج پژوهش حاضر همخوانی دارد و  گذارد و یافته

-ها و تجربیات مدیران بر عملکرد شرکت را تایید میتاثیر مهارت

 کند.

( همکاران  و  ویژگی1398خطیری  بررسی  به  های  ( 

  نتایج شخصیتی، هوش مالی مدیران و عملکرد شرکت پرداختند.  

  شخصیتی   خصوصیات  برخی  صرفاً  که  بود  آن  بیانگر  هاپژوهش آن

  مالی   هوش  راستا،  این  در  و  دارد  شرکت تأثیر  عملکرد  بر  مدیران

  و   مدیران  شخصیتی  خصوصیات  بین  رابطه  بر  تأثیرگذاری  توان

ندارد، که این نتایج بر خلاف نتایج حاصل از    را  عملکرد شرکت

ها  ها و تجربیات مدیران بر عملکرد مالی شرکتبررسی مهارت

 است که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفت.  

(، به بررسی تاثیر دوگانگی وظیفه  1390عباسی و احمدی )

شرکت ارزش  بر  اوراق  مدیرعامل  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

یافته و  پرداختند  تهران  آنبهادار    رابطه   که  داد  نشان  هاهای 

 هیأت  رئیس  و  مدیرعامل  نقش   تفکیک  بین  مشخصی  و  معنادار

های  ندارد، در حالیکه باتوجه به یافته  شرکت وجود  ارزش  و  مدیره

پژوهش حاضر رابطه مثبت و معناداری بین دوگانگی مدیرعامل  

به عنوان یکی از معیارهای مهارت و تجربیات مدیران بر عملکرد  

 ها وجود دارد. مالی شرکت

زم یاز مکان یبه درك جامع ازین بر اساس نتایج این پژوهش

رو،    نیا  از  مدرن مشهود است.  یها موجود در راس شرکت  یاه

توان به این نتیجه ها میباتوجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

  ا ی  MBA)دارنده    شتریب  اتیبا مهارت و تجرب  رعاملیکه مد  رسید

مال  ،دکتری دارا یباسواد  تصدی ،  یدوگانگ  تیوضع  ی،    دوره 

مد  یطولان عنوان  به  و  ری تر  تصمعامل  قدرت  بالاتر(    میحقوق 

حاصل از    جینتا  هب  ماًیها مستقنظرات آن  دارند و  یشتریب  یریگ

 شود. یم  لیشرکت تبدعملکرد  

  ی گذار   هیسرمااز طریق    یمال  نیمات  ییتوانابه    هااگر شرکت

و    ابدییکاهش م  یا زه یمشکلات انگ  پی ببرند، در نتیجه  دیجد

با دانش و  یم  انتظارهمچنین   دارند،    مدیران  که  یاتیتجربرود 

تا    گرفته شوندشرکت به کار    یبرا   یشتر یبهای  افرادی با توانایی

 .  شرکت را کاهش دهند  سکیر

ها هستند، مدیرانی خواهند  لذا افرادی که دارای این ویژگی

ی بهتری از شرایط دارند و باعث بهبود وضعیت  نیخوش ببود که  

بالاتر    ریمد  کی  اتیتجربهرچه مهارت و  شرکت خواهند شد، زیرا  

توسط    شتریب  سک یر  رشیپذ  ییو توانا  ینیباشد، احتمال خوش ب

بالاتر خواهد بود و این موضوع بر عملکرد شرکت تاثیر گذار    هاآن

 است. 

تجارب    یرهایمتغ  تمامکه    دادنشان    جینتا و  مهارت 

 یمثبت  ریثات  که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفت،  تیریمد

مال عملکرد  مال  یبرا   دارند.  یبر  عملکرد  نتایبهبود  نشان    جی، 

  وجه شود. ت  تیری مد  یاساس  یبه ابزارها   شتریب  دیدهد که بایم

-یاستفاده نم  تیریمد  یاساس  یاز ابزارها  یحت  برخی از مدیران

کمبود دانش و اطلاعات باشد،    لیرسد به دلیکنند، که به نظر م

م نشان  افزایکه  برنامه  شیدهد  ارائه  و  اطلاعات    ی هاسطح 

را بهبود    شرکتتواند عملکرد  یم  تیریاستفاده مد  یبرا   یآموزش

 بخشد. 

بر    تیریمد  ریثاتها،  توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیهاب

شکاف    نیغلبه بر ا  یبرا شود.  می  نشان داده  یانتقال عملکرد مال

شود  مهارت و تجارب مدیران، پیشنهاد می  تیدانش در مورد اهم

مدیران کارآمد    اشتغالتوانند  یم  ی کهاجتماع  یآگاه  یها برنامه

که  ،  برگزار گردد  را به جامعه و اقتصاد برجسته کندو با تجربه  

طرفی شرکتتواند  یم  از  مدیره  هیات  و  راسهامداران  نیز    ها 

که از نیروهای با مهارت و با تخصص جهت اشتغال    کند  بیترغ

در سمت مدیریتی شرکت استفاده کنند و باعث بهبود عملکرد  

 مالی شرکت خود نسبت به رقبا شوند.

  در مورد  مالی و مدیریتیبهبود دانش    یها ، برنامهنیا  بنابر

بالاتر    یو عملکرد مال  ییتواند منجر به کارایم  تیری مد  های حوزه

خواهند کرد.    یبانیپشت  زی ن  شرکت را  یشود که بهبود بهره ور 

 ی کسب و کار آگاه  تیریمد  یاساس  یاز ابزارهاسهامدارن  ،  اغلب

اینم  یا  ندارند چگونه  که  عملکردیم  هانیدانند  مالی    توانند 

خود    یمیقد  یها ، به روشنیا  را بهبود ببخشند و بنابر  شرکت

ای مهارت و تجربیات مدیران که در و پارامتره   دهندیادامه م

-این پژوهش مورد بررسی قرار گرفت را مورد اهمیت قرار نمی

 دهند.

برای   لازم  تجربیات  و  مهارت  داشتن  اهمیت  به  باتوجه 

قانون   و  سهامداران  به  بهتر شرکت،  عملکرد  در جهت  مدیران 

شرکت در  میگذاران  پیشنهاد  مهارتها  نقش  تا  و  گردد  ها 

تجربیات را در انتخاب و انتصاب مدیران با مهارت و دارای تجربه  

ارتقا   در نظر گیرند تا شاهد عملکرد بهتر شرکت در بین رقبا، 

گذاران، حفظ   سرمایه  بیشتر  در صنعت، جذب  جایگاه شرکت 

آن رضایت  و  ثروت  افزایش  موجود،  سرمایه  سهامداران  از  ها 

اشته باشند و در نتیجه اند را دگذاری که در شرکت انجام داده 

شرکت مالی  عملکرد  بهبود  یک  شوند.    باعث  داشتن  با  زیرا 

انتظار    باشد،  یشتر یب  اتیمهارت و تجربدارای  که  مدیرعامل قوی  

سرمایه گذاری و افزایش ارزش سهامداران    یا یرود که از مزایم

  ی برا ها و شرایط مالی پیش رو  هیداشته و بتواند از سرما  یآگاه
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و عملکرد مالی شرکت را بهبود بخشد    استفاده کند  شرکت خود

عامل ماهر و باتجربه در جهت منافع  ریمد  کیرود  یم  انتظارو  

با استفاده از    خواهد داشت که  یکند و سعمیسهامداران عمل  

   را به حداقل برساند.  های شرکتنهیهز  ،شتریب  منابع درآمدی

پیشنهاد  این  همچنین،   مطالعات در    که  کندمی   مطالعه 

  جمعیت شناختی  متغیرهای  و  سرمایه  بازار  هایبخش  تمام  آینده

  قرار گیرد و تاثیر   جنسیت و سابقه کار مدیران مورد بررسی  مانند

ها با  شرکت  عملکرد مالی  و  مدیران  هایویژگی  بین  رابطه  در  آن

 استفاده از معیارهای مبتنی برخلق ارزش آزمون شود. 

 ویژگی  از  ترکیب  چندین  که   داد  نشانها  یافته  کلی،   طور  به

  شرکت   مالی  عملکرد  از  بالایی  سطح  به  منجر  شرکت  مدیران در

های مهارت  ویژگی  بین  که  دهدمی  نشان  مطالعه  نتیجه  .شودمی

  وجود   قوی  رابطه  هامالی شرکت  عملکرد  و  و تجربیات مدیران

مدیر    یک  داشتن  باید برای  هاشرکت  که  رسدمی  نظر  دارد و به

شد و    که در این پژوهش پیشنهاد  با تخصص و با تجربه  توانا،

 متمرکز شوند.   مورد مطالعه قرار گرفت بیشتر
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of managers' skills and experiences with emphasis on 

value-based criteria for investors in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

In this study, the criteria of education, literacy, duality, tenure and managers' salaries were used to assess the 

skills and experiences of managers. 

In terms of classification, research based on purpose is of applied type and research method is quantitative. 

In order to test the research hypotheses, the audited financial statements of companies and reporting the 

changes of 148 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2013 to 2020 were used and 

the required data were extracted and using the analysis method. Multivariate regression and F-Leimer, 

Hausmann, Bruch-Godfrey and Bruch-Pagen tests were evaluated using R software. 

The results of testing the hypotheses showed that there is a positive relationship between managers 'skills 

and experiences that were evaluated using education, literacy, duality, tenure and managers' criteria with 

corporate financial performance which was evaluated using value creation criteria. And there is meaning. 

As a result, despite the significant impact of managers' skills and experiences on companies' performance, 

the need to pay attention to managers' skills and experiences is of great importance. 

The findings of this study show that managerial skills and experiences can improve inefficiencies and, by 

gaining more resources, promote investment at higher levels, thus increasing the value of the company and 

the capital. Investors also create value. 

Keywords: Skills and Experiences of Managers, CEO Duality, Financial Literacy, Financial Performance, 

Creating Value. 
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