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Abstract 

The purpose of the research was to investigate the effect of the CEO's bonus and excess 

cash reserves on the risk-taking of banks admitted to the Tehran Stock Exchange. Based on 

the purpose, the present research was of an applied type and from the point of view of the 

inference method, it was of a descriptive-analytical type. The statistical population of the 

research included 55 banks admitted to the Tehran Stock Exchange, during the period from 

2011 to 2021. In order to check the validity of the research hypotheses, multivariate 

regression based on mixed data with fixed effects and Eviews 11 software were used. 

results of the research hypotheses showed that the CEO's bonus had a significant and 

positive effect on the banks' risk-taking. Also, excess cash reserves had a significant and 

negative effect on banks' risk-taking. According to the researcher, the existing monetary 

policies for the central bank can provide an effective mechanism to curb the moral risks of 

risk-taking in banks, which will promote lending and eliminate asset price bubbles. Also, 

the effects of excess reserves on banks' risk-taking are reversed by changing the central 

bank's monetary policy rates. Access to abundant liquidity is the main source of credit risk, 

and the effect of excess reserves on risk-taking is subject to changes in the Central Bank's 

monetary policy in Iran. 
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 چکیده
ورس شده در ب پذیرفته هایپذیری بانکهدف پژوهش، بررسی تأثیر پاداش مدیرعامل و ذخایر مازاد وجه نقد بر ریسک

ن، قلمرو تحقیق هادار تهراببورس اوراق های پذیرفته شده در وهش از میان بانکباشد. جامعة آماری این پژاوراق بهادار تهران می

متغیره وهش، از رگرسیون چندرا در بر گرفته است. به منظور بررسی صحت فرضیه های پژ 1400تا  1390ساله از  10بازه زمانی 

 استفاده شده است. 11های ترکیبی با اثراث ثابت و از نرم افزار ایویوز مبتنی بر داده

همچنین،  ثبتی دارد.، تاثیر معنادار و مپذیری بانکداد که که پاداش مدیرعامل بر ریسک های پژوهش نشاننتایج فرضیه

ه مدیرعامل، بب پاداش م در قالها تاثیر معنادار و منفی دارد.اعطای اختیارات سهاپذیری بانکذخایر مازاد وجه نقد بر ریسک

کزی را آسان تر ای پولی در دسترس بانک مراز ابزارها و سیاست هکند و استفاده ها ایجاد میپذیرتری را در بانکرفتارهای ریسک

ات اخلاقی تواند مکانیسم مؤثری برای مهار مخاطرهای پولی موجود برای بانک مرکزی میمی نماید. به زعم پژوهشگر، سیاست

ثرات شود. همچنین، اها مییهای قیمت دارایتن حبابدهی و از بین رفها فراهم کند که باعث رونق وامپذیری در بانکریسک

ی فراوان شود. دسترسی به نقدینگهای سیاست پولی بانک مرکزی معکوس میها با تغییر نرخپذیری بانکذخایر مازاد بر ریسک

رکزی در لی بانک مپذیری، مشروط به تغییرات سیاست پومنبع اصلی ریسک اعتباری است و تاثیرگذاری ذخایر اضافی بر ریسک

 ت.ایران اس

 

 پذیری بانک.پاداش مدیرعامل، ذخایر مازاد وجه نقد، ریسک های کلیدی: واژه
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 مقدمه
ها، که در بحران مالی پذیری بیش از حد در بانکها معتقدند که ریسکگذاران و ناظران بانکپژوهشگران، سیاست

ها بود. بنابراین، جای تعجب ش از اندازه آندهی بیهای پاداشبه اوج خود رسید، تا حد زیادی ناشی از طرح 200۷-2009
دهی های پاداشهای مشوقها به پیامدهای اخیر علاقه مجدد از سوی پژوهشگران دانشگاهی و دیگر حوزهنیست که در سال

ها جلب شده است )بواتنگ و پذیری و نتایج عملکرد شرکتمدیران ارشد و مدیران عامل و همچنین تأثیر آن بر ریسک
های تعریف شده دهی به مدیرعاملی اشاره دارد که از استاندارد(. پاداش بیش از اندازه مدیر عامل به پاداش2022، 1ارانهمک

تواند با برداشت و فهم کارکنان از پاداش بیش از حد مدیر عامل متفاوت باشد )هندریکس و رود که میدر بازار فراتر می
تواند بر غم علاقه فزاینده به این موضوع که چگونه پاداش مدیران عامل میربا این حال و علی(. 2022، 2همکاران
مشی شرکت تأثیر بگذارد، محققان تا حد زیادی تأثیرات تعامل بین پاداش مدیرعامل و سیاست نقدینگی های خطانتخاب

کنند که (. محققان استدلال می2220؛ بواتنگ و همکاران، 2016، 3اند )زاولسکاپذیری نادیده گرفتهشرکت را بر رفتار ریسک
گریز )به منظور اند و با تشویق مدیران ریسکگریزی مدیران طراحی شدههای پاداش مدیران عامل برای کاهش ریسکطرح

دهد( منافع آنها های کاهش ریسک، افزایش میآمیز که ارزش شرکت را به جای انتخابمشی مخاطرههای خطاتخاذ انتخاب
(. از سوی 2011،  4کند که ممکن است تأثیر منفی بر ارزش شرکت داشته باشد )لیو و ماوئرران هماهنگ میرا با سهامدا

اند )آچاریا پذیری مستند کردههای پیشین، اثرات نامطلوب و بالقوه نقدینگی مازاد در سیستم بانکی را بر ریسکدیگر، پژوهش
( 2009) 8( و راینهارت و روگوف2009) ۷وان مثال، آچاریا و ریچاردسون(. به عن2013، 6؛ نگوین و بواتنگ2012، 5و نقوی

یافته اغلب با نقدینگی فراوان در سیستم بانکی دهی بانکی در کشورهای توسعهنشان دادند که چرخه رونق و رکود وام
ران و سهامداران است. همزمان است. پشتوانه استدلالی در خصوص اثر نامطلوب نقدینگی مازاد، تعارض نمایندگی بین مدی

های نقدی آزاد زیادی دارند ها جریانهای نمایندگی بین مدیران و سهامداران، زمانی که شرکتاستدلال شده است که تضاد
(. این مهم به این دلیل است که 2006، 11؛ پینکویتز و همکاران1999، 10؛ اپلر و همکاران1986، 9تواند تشدید شود )جنسنمی

ی شرکت ممکن است به صلاحدید مدیریت )مدیران عامل به عنوان تصمیم گیرندگان قطعی و نهایی( با تصمیمات نقدینگ
(، 2006(. راجان )2011نظارت اندک یا بدون بررسی، به ویژه در یک محیط حاکمیت شرکتی ضعیف اعمال شود )لیو و ماور، 

هایی که دارای ذخایر مازاد زیادی هستند، تمایل به ( بیان داشتند بانک2013(، نگوین و بواتنگ )2012آرچاریا و نقوی )
دار را های دنبالهکند تا ریسکها فراهم میهای بیشتری دارند، زیرا ذخایر اضافی فضای بیشتری را برای بانکپذیرش ریسک

ظارت، منافع خود را دهد که در صورت ضعیف بودن اثربخشی نپنهان کنند. بنابراین، ذخایر مازاد به مدیران این امکان را می
در قالب هزینه سهامداران دنبال کنند. با توجه به مباحث مطرح شده فوق، پژوهش حاضر در صدد یافتن شواهدی است که بر 

توجهی بر دهی مدیرعامل و ذخایر مازاد وجه نقد، تأثیر مثبت و قابلهای پاداشهای موجود در قراردادمبنای آن، انگیزه
نماید. در ی ایرانی دارند. نتایج این پژوهش از چند طریق به توسعه ادبیات پژوهشی مرتبط کمک میهاپذیری بانکریسک

های جدیدی را در خصوص چگونگی تعامل تواند بینشدرجه نخست، تمرکز ما بر پاداش مدیرعامل و نقدینگی مازاد، می
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ها ایجاد نماید. پذیری در بانکرفتار ریسک پاداش مدیرعامل )یعنی مشکل نمایندگی داخلی( و ذخایر اضافی بانک بر
پذیری هم دهد که رابطه بین پاداش مدیرعامل و ریسکهای توسعه یافته و در حال توسعه نشان میمطالعات قبلی در کشور

شود. هچنین در صدد پاسخ به این پرسش هستیم که آیا های نقدینگی تعیین میتوسط مشکلات نمایندگی و هم محدودیت
پذیری بیش از حد توسط دهی یا رفتار ریسکد ارتباط بین ذخایر مازاد وجه نقد و پاداش مدیرعامل منجر به رونق واموجو

شود یا خیر؟ در گام دوم، این مطالعه موضوعی را که کمتر مورد بررسی قرار گرفته و در محیطی که های ایرانی میبانک
تواند با توجه به سازد که میهمچنان در حال اصلاح است، روشن میحاکمیت شرکتی ضعیف است و تحولات بازار سهام 
 وضعیت فعلی بازار سرمایه ایران، بسیار راهگشا باشد.

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

پردازند، از منظر قرارداد بهینه )کارآمد( و در ذیل نظریه نمایندگی اکثر مطالعات موجود که به بررسی پاداش مدیران می
اند. در این شاخه از ادبیات، پاداش مدیران عامل یک ابزار و وسیله تشویقی برای کاهش مشکلات موضوع نزدیک شدهبه این 

نمایندگی از طریق همسو کردن منافع مدیریتی با منافع سهامداران است. افزایش فزاینده و بیش از حد در استفاده از ساختار 
هایی را در بین پژوهشگران برانگیخته و های اخیر، بحثن عامل در سالبهینه پاداش برای مدیریت سطح بالا و مدیرا

های در حال توسعه و توسعه یافته ایجاد کرده است. با های پاداش مدیرعامل در کشورهای طرحتحقیقاتی را در مورد پیامد
ده از قراردادهای پاداش مدیرعامل (. به عنوان مثال، با استفا2022این حال، نتایج متفاوت بوده است )بواتنگ و همکاران، 

( شواهدی یافتند که بر مبنای آن، 2013) 1و همکاران ، دی یانگ2006-1994های تجاری بزرگ برای سال های بانک
های جدید رشد و در برداری از فرصتها را تشویق به بهرهدهند تا آنها پاداش مدیران عامل را تغییر میهیئت مدیره بانک

ببچوک و  کند؛ نمایند.پذیری بیش از حد را تعدیل میهای تشویقی مدیر عامل که ریسکطراحی برنامه برخی موارد،
زدائی، صنعت بانکداری در ایالات متحده، دهند که به دنبال مقررات( نشان می2006)3( و کولز و همکاران2010)2همکاران

 فت و مدیران اجرایی به این انگیزه ها پاسخ مثبت دادند.مشوق های ریسک پذیری قراردادی برای مدیران عامل افزایش یا
 ۷4ای از ، میانگین دستمزد مدیران عامل بر اساس نمونه200۷و  199۷های ( نشان داده است که بین سال2010)  4سانسیم

 230دیک به ها، نزکشور، به دلیل رابطه عملکردی بین قرارداد بهینه و عملکرد مطلوب مدیران عامل بانک 18بانک در 
های تشویقی مدیریت و های پاداش مدیریتی، مطالعاتی که به بررسی طرحدرصد افزایش یافته است. علیرغم افزایش طرح

های برانگیز بوده است. به عنوان مثال، در تحلیل اخیر رابطه بین مشوقها دارند، بحثهای آن برای انتخاب سیاستپیامد
های مدیران عامل دهد انگیزه( شواهدی را یافتند که نشان می2011) 5اری، فالنبراچ و استولزمدیران عامل بانک و بحران اعتب

دهد که این مدیران اجرایی درگیر بانکی که بیشتر با منافع سهامداران همسو بوده است، عملکرد بدتری داشتند، و نشان می
پذیری با استفاده از یک پرداخت پاداش مدیرعامل و ریسک اند. نتایج برآمده، بحث و بررسی پیرامونپذیری بیشتر شدهریسک

کند. برخی دیگر در خصوص یک برنامه پاداش دهی که به صورت واقعی تر میطرح پاداش دهی مبتنی بر سهام را عمیق
(، 1985) 6کنند. محققانی مانند اسمیت و استولزکند، استدلال میمخارج پاداش را به سودآوری کم و بالای بانک مرتبط می

گریزی مدیران باید به مدیران اجرایی داده شود تا اثرات ریسک«  8بازده محدب»کنند که ( استدلال می2003) ۷گاور و گاور
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آمیزتر برای مدیران فراهم های مخاطرهگذاریها و سرمایهگیریهای بیشتری برای تصمیماجرایی را کاهش دهند و انگیزه
های تشویقی محدب دلالت بر این ندارد که ها ساختارهایی را نشان داد که در آن( نمونه2006) 1نکنند. در تضاد با آن، لول

( به این نتیجه رسیدند که ساختارهای 2006( و لولن )2000) 2بنابراین، کارپنتر مدیران تمایل بیشتری به ریسک کردن دارند.
 4گریزی بیشتری را القا می کنند. گوایریسک«  3ارهای مقعرساخت»گریز می کند و محدب انگیزشی، مدیران را کمتر ریسک

( به این نتیجه رسید که اعتبار این استدلال که برنامه پرداخت محدب ریسک گریزی مدیریتی را کاهش می دهد به 1999)
ای مدیران نیز هکند که پاداشها در ادبیات موجود استدلال میتابع مطلوبیت مدیریتی بستگی دارد. یکی دیگر از ویژگی

ها برای همسو کردن منافع مدیران با منافع سهامداران از طریق تشویق اثرات مشوقی نامطلوبی دارد و ممکن است تلاش
( و الال و 2008) 5(. کاشیاپ و همکاران2016پذیری بیش از حد را تضعیف کند )زاولسکا، مدیران به مشارکت در ریسک

کنند زیرا دهی بیش از حد عمداً ریسک زیادی میهای پاداشها با طرحکه مدیران بانک کنند( استدلال می2013) 6یرامیلی
های کنترل داخلی بانک دارند و عملکرد کوتاه مدت را به نفع خود هایی برای سوء استفاده از نقص در سیستمها انگیزهآن

 مال کمک مالی دولت با استفاده از پول مالیاتدهند. مهمتر از آن، محققان همچنین معتقدند که به دلیل احتافزایش می

تواند سودآوری را افزایش دهد. استدلال دهندگان، مدیران بانک انگیزه بیشتری برای پذیرش ریسک بیش از حد دارند که می
ودی ای غیر شه( بیان شده است، تقویت می کند که مدیران ممکن است به شیوه2000فوق این نکته را که توسط کارپنتر )

دهی مبتنی بر سهام و دهند که رابطه بین پاداش(، نشان می1991) ۷رفتار کنند. دیگر افراد، مانند لامبرت و همکاران
شود که به اندازه کافی پذیری ممکن است منفی باشد زیرا ریسک بالاتر منجر به مطلوبیت کمتر برای مدیرانی میریسک
کند و پذیری را القا میدهی، ریسک( مستند کردند که ساختار پاداش2006) 8رانگریز هستند. با این حال، چن و همکاریسک

ها و کند. علاوه بر این، از آنجایی که ریسکپذیری را تقویت میدارایی مبتنی بر امتیاز خرید یا فروش سهام نیز ریسک
دارانی که از افزایش سودآوری منتفع ها نیز ممکن است برای سهامپذیر بانکهای ریسکها مرتبط هستند، فعالیتبازده
( در مورد ذخایر مازاد وجه نقد، دارای پشتوانه نظری 2015و  2013شوند، مطلوب باشد. مطالعات اندکی نگوین و بواتنگ )می

های بیشتری دارند و هایی که دارای ذخایر مازاد غیرارادی زیادی هستند، تمایل به پذیرش ریسکقوی هستند. بانک
( نظریه نقدینگی مازاد را برای تجزیه و تحلیل چگونگی 2012دهند. آچاریا و نقوی )های پولی را کاهش میسیاست اثربخشی

ها گزارش ها در محیطی که مملو از نقدینگی هستند، توسعه دادند. آنهای وام دهی بانکتأثیر مشکلات نمایندگی بر رفتار
های ها در چنین محیطی است. پاداش مدیر عامل، پیگیری سیاستز حجم وامدهند که پاداش بانکداران تابعی فزاینده امی

کند، زیرا در محیطی با نقدینگی مازاد، نگهداری وجه نقد ارزش شرکت را کاهش تر را تسهیل میگذاری پرریسکسرمایه
خارجی نیست )کولز و پذیر مستلزم تأمین مالی پرهزینه خارجی و نظارت گذاری ریسکدهد، اما انجام یک سرمایهمی

های دستمزد و پذیری توسط مدیرانی که از طریق قراردادکند که ریسک( استدلال می2009) 10(. پاتان2006،  9همکاران
های پاداش دهی مبتنی بر سهام و امتیاز خرید یا فروش سهام متفاوت شوند ممکن است با قراردادحقوق، پاداش داده می

ای ریسک گریز رفتار ود که مدیران عامل با حقوق ثابت به اضافه پاداش ممکن است به شیوهباشد. ممکن است استدلال ش
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ها به طور استثنایی خوب عمل های آنکنند و ممکن است انگیزه کافی برای ریسک کردن زیاد نداشته باشند زیرا اگر بانک
( اشاره کردند، مدیران عامل در صورت 6200) 1کنند، سود کمی دارند. با این حال، همان طور که ساندرز و کورنت

 هایشان، شغل و سرمایه انسانی خود را از دست خواهند داد.ورشکستگی بانک
گذاری است که ارزش شرکت را به حداکثر با توجه به اینکه وظیفه اساسی مدیران اتخاذ تصمیمات مالی و سرمایه

رود که عنصر پاداش، هرچقدر هم که کم باشد، مدیران را به پذیری هستند، انتظار میها درگیر ریسکرساند و بانکمی
های چینی علیرغم حضور هیئت کنند که مدیران عامل در شرکت( پیشنهاد می2011) 2ریسک ترغیب کند. وانگ و همکاران

رندگان اصلی های خود اختیارات عالی دارند و تصمیم گیها، بر سازمانهای نظارتی به منظور نظارت بر آنمدیره و هیئت
های عملیاتی و خط مشی شرکت ممکن است به قدرت مدیریت بیش از حد منجر شود هستند. تسلط مدیر عامل در انتخاب

ای پذیری را در محیطی با نقدینگی مازاد تشدید کند و استفاده از حقوق مدیر عامل را به عنوان وسیلهکه ممکن است ریسک
(، با استفاده از یک جفت 2012) 3کاهله -خدوش نماید. مطالعه اخیر توسط لاولین و مولرتشویقی برای بهبود نتایج عملکرد م

پذیری سال شرکت، نشان داد که قدرت مدیر عامل تأثیر مثبت و قابل توجهی بر ریسک 344شرکت و  ۷4نمونه منطبق از 
پذیری )که ممکن است تصمیمات ریسککند که پاداش مدیرعامل ایده حمایت میبیش از حد دارد. استدلال بالا از این

 مدت مدیریتی، تضاد نمایندگی را تشدید نماید. اختیاری هستند( را تشدید کند و با تشویق مدیرعامل به دنبال منافع کوتاه

این منابع به  ا استقراریداری همانطور که در بالا اشاره شد، در محیطی که ذخایر مازاد فراوان است و تصمیم برای نگه
وضوع مپذیرند. این یمحدید مدیریت است، مدیران بانک به احتمال زیاد ریسک بیشتری را برای بهبود پاداش خود صلا

مدیر  صمیماتتممکن است به ویژه در محیط کشوری در حال ظهور با یک سیستم حاکمیت شرکتی ضعیف و جایی که 
ستفاده از ذخایر مازاد (. بنابراین، ا2022مکاران، هنگ و گیرد، صادق باشد )بواتعامل در معرض نظارت خارجی کمی قرار می

های انتشار سهام که با هزینه فرضیه تأمین دهد از هزینهها اجازه میشود، زیرا ذخایر مازاد به بانکهای مالی نمیشامل هزینه
کند بینی میپذیری را پیشمالی خارجی مطابقت دارد، اجتناب کنند، که رابطه مثبت بین نگهداری وجه نقد اضافی و ریسک

دهد ها اجازه میکنند که وجه نقد اضافی به بانک( استدلال می2015(. به عنوان مثال، نگوین و بواتنگ )2011)لیو و ماوئر، 
ها مجبور نیستند های پرریسکی را انجام دهند که در غیر این صورت ممکن است از بین بروند، زیرا شرکتگذاریتا سرمایه

اریم ما انتظار د وارد فوق،مهای مالی خارجی بیشتری مواجه شوند. با توجه به مالی خارجی را افزایش دهند یا با هزینه منابع
 پذیری بیشتر را تشویق کند.های پاداش مدیرعامل و وجود ذخایر مازاد، ریسککه تعامل انگیزه

 
 پیشینه پژوهش

های مدیر عامل بر رابطه بین مازاد وجه نقد تأثیر ویژگی» عنوان ( پژوهشی با 1401منصوری نیا و اردشیری لاجیمی )
های تحقیق نشان داد که بین مازاد وجه نقد نگهداری شده و حق انجام دادند. یافته« نگهداری شده و تلاش حسابرسی

وجه نقد نگهداری  الزحمه حسابرسی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد همچنین مدیرعامل غیر مالک بر رابطه بین مازاد
شده و تأخیر در گزارش حسابرسی تأثیر مثبت و معنی داری دارد و مدت تصدی مدیرعامل تأثیر معنی داری بر رابطه بین 
مازاد وجه نقد و کیفیت حسابرسی و حق الزحمه حسابرسی و تأخیر در گزارش حسابرسی ندارد. بنابراین با افزایش میزان وجوه 

های با یابد و با وجود مدیران عامل غیرمالک در شرکتها حق الزحمه حسابرسی نیز افزایش میتنقدنگهداری شده در شرک
 مازاد وجوه نقد تأخیر در گزارشات حسابرسی نیز افزایش خواهدیافت.
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های قدرت مدیرعامل و های هیئت مدیره، شاخصهتأثیر ویژگی» ( پژوهشی با عنوان 1400حمیدیان و محمدی )
ة آماری این انجام دادند. جامع« های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهرانپذیری بانکر ریسکبحران مالی ب

باشد. نتایج نشان داد می 1399 تا 1393بانک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دورة زمانی  18پژوهش از میان 
ت استقلال هیئ نفی دارد.ک نقدینگی( تأثیر معنادار و میسک اعتباری و ریسها )رپذیری بانککه اندازه هیئت مدیره بر ریسک

ره بر ها )ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی( تأثیر معنادار و منفی دارد؛ تخصص هیئت مدیپذیری بانکمدیره بر ریسک
پذیری کیر عامل بر ریسها )ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی( تأثیر معنادار و منفی ندارد. حقوق مدپذیری بانکریسک

باشد؛ دوگانگی وظیفه ت میها )ریسک اعتباری( تأثیر معنادار و منفی ندارد؛ اما این تأثیرگذاری بر ریسک نقدینگی مثببانک
فی دارد و ها )ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی( تأثیر معنادار و منپذیری بانکمدیر عامل و رئیس هیأت مدیره بر ریسک

 ها )ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی( تأثیر معنادار و مثبتی دارد.پذیری بانکر ریسکبحران مالی ب
ام سک نقدشوندگی سهوجه نقد مازاد، ارزش شرکت و ری» ( پژوهشی خود را تحت عنوان 1400اصولیان و همکاران )

بورس  شرکت 189ر پژوهش، از های استفاده شده دانجام دادند. داده« های دارای فرصت رشد یا محدودیت مالیدر شرکت
دهد که وجه های پژوهش نشان میآوری شده است. نتایج آزمونجمع 139۷تا  138۷های اوراق بهادار تهران، در فاصله سال

های رشد یا رود و تحت تأثیر فرصتها به شمار مینقد مازاد، معیار ارزشمندی برای ریسک نقدشوندگی شرکت
 شود.اثر آن تشدید میهای تأمین مالی، محدودیت

عملکرد  ها با رشد قیمت سهام وبررسی رابطه بین مازاد منابع بانک» ( پژوهشی با عنوان 1399نوعی و همکاران )
طلاعات به دست استفاده از انجام دادند. در این مطالعه با ا« های بورس اوراق بهادار تهران )مقاله علمی وزارت علوم(بانک

ن ، رابطه بی139۷تا  1394های البانک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شهر تهران طی س 22لی های ماآمده از صورت
ها، رابطه معناداری کهای پژوهش بررسی شده است. نتایج نشان دادند بین مازاد منابع با قیمت سهام و عملکرد بانمتغیر

 وجود ندارد.

پذیری: نقش تعدیلگر دوگانگی مدیرعامل مدیره و ریسکاش هیأتپاد» ( پژوهشی با عنوان 1398دریایی و همکاران )
ال استفاده شد. نتایج نشان داد س ۷بانک طی  21انجام دادند. برای آزمون روابط از اطلاعات « )مورد کاوی صنعت بانکداری( 

ته به پرداخت اش نقدی وابسپذیری بانک وجود دارد. چراکه پادمدیره و ریسکرابطه منفی و معناداری بین پاداش نقدی هیأت
ها کاهش دهد. از مدیره را به دلیل از دست دادن درآمد آنپذیری هیأتتواند رفتار ریسکبدهی بانک است و بنابراین، می

عبارت دیگر،  نداد. به گر دوگانگی مدیرعامل، رابطه مذکور در صنعت بانکداری را تحت تأثیر قرارطرف دیگر، متغیر تعدیل
 .های پژوهش داشته باشدنگی مدیرعامل نتوانست اثر افزایشی )کاهشی( بر رابطه بین متغیروجود دوگا

پذیری بانک: اد بر ریسکتأثیر پاداش مدیرعامل و ذخایر ماز» ( در پژوهش خود به بررسی 2022بواتنگ و همکاران )
ردید. نتایج بررسی گ 2014-2003دوره چین در  بانک تجاری 88ای از پرداختند. نمونه« ولیپکننده سیاست نقش تعدیل

پذیری و توجهی بر ریسکهای پاداش مدیرعامل و ذخایر اضافی تأثیر مثبت و قابلهای موجود در قراردادنشان داد که مشوق
دیرعامل و ل پاداش مپذیری با تعامریسک اعتباری دارند. همچنین، اثرات مثبت پاداش مدیرعامل و ذخایر اضافی بر ریسک

 شوند.یر اضافی لغو میذخا
د. انجام دادن« پذیری بانکشکاف پرداختی مدیرعامل و ریسک»( پژوهشی را تحت عنوان 2022) 1پاسان و همکاران

های مطلق برای دستمزد مدیرعامل بانک احتمالاً منجر به افزایش دادن محدودیتنتایج حاکی از آن است که قرار
 شود.پذیری بانک میریسک

                                                           
1. Pathan et al 
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پذیری و غرامت مدیر عامل: بخش پرداخت پاداش مدیر عامل در مقابل ریسک» پژوهشی را تحت عنوان ( 2022) 1یه
دهد که حساسیت پرداخت به نوسانات و بخش پرداخت انجام داد. شواهد تجربی نشان می« حساسیت پرداخت به نوسانات 

د. علاوه بر این، تأثیر منفی حساسیت پرداخت به پاداش مدیر عامل تأثیر منفی بر نوسانات سود و نوسان بازده سهام دارن
پذیری مدیریتی برای مدیران عامل با بخش پرداخت پاداش مدیر عامل پایین بیشتر از مدیران عامل با نوسانات بر ریسک

 بخش پرداخت پاداش مدیر عامل بالاتر است.
پذیر اثرات میانجی رفتار ریسکپاداش مدیر عامل و عملکرد شرکت: »( پژوهشی با عنوان 2021) 2االشماری

شرکت تولیدی ایالات متحده، رابطه قوی و مثبتی را  204شده از آوریهای جمعانجام داد. نتایج بر اساس داده« مدیرعامل
 بین پرداخت به مدیرعامل و ریسک استراتژیک، ریسک بازده سهام و ریسک جریان درآمدی نشان داد.

اتیوپی تأثیر های خصوصی درپذیری بانکآیا الزامات نظارتی بانک بر رفتار ریسک» ( پژوهشی با عنوان 2021) 3آیله

های خصوصی در پاسخ ، نتایج تجربی نشان داد که بانکOLSانجام داد. با استفاده از برآوردگر پانل دینامیک « گذارد؟ می
های واقعی بزرگ در بلندمدت، لی و اندازه داراییتر، الزامات ذخیره کمتر، گسترش اعتبار داخبه نسبت سرمایه نظارتی پایین

 های بیشتری را متحمل خواهند شد.ریسک

 

 های پژوهش: فرضیه
 پاداش مدیرعامل بر رفتار ریسک پذیری بانک ها تاثیرگذار است. -1
 ذخایر مازاد وجه نقد بر رفتار ریسک پذیری بانک ها تاثیرگذار است.-2

 
 ژوهشهای پگیری متغیرنحوه اندازه

 
 های پژوهشگیری متغیر(: اندازه1نگاره )

  اختصاری علامت متغیر محاسبه نحوه انگلیسی معادل متغیر نوع

 متغیرهای وابسته

 Bank بانک پذیری ریسک

Risk-taking 
 36یار اف معپذیری از طریق اندازه گیری لگاریتم انحردر این پژوهش ریسک

 شود.حاسبه می( مt( در سال )iماهه بازده بانک )

t ,iBAR 
 

  اختصاری علامت متغیر محاسبه نحوه انگلیسی معادل مستقلمتغیر

 CEO مدیرعامل پاداش

compensation 
اخص شپاداش مدیران بر مبنای بازده حقوق صاحبان سهام و مبتنی بر 

 پاداش مدیران است.

t ,iCEOC 

دل پساماند  ( معاا 1999ه پیروی از پژوهش او پلر و همکاران )وجه نقد مازاد ب reserves Excess ذخایر مازاد وجه نقد
 :مدل رگرسیون زیر خواهد بود

Cit = Bo + B1MBit + B2SIZEit + B3CPXit + B4WCit 
+ B5ELTDit + B6CFit + eit 

 :که در این مدل

itC      باه   ووجه نقد واقعی است و این نسبت، متغیر وابساته مادل فاوق باوده
 جاه نقاد  سبت وجه نقد به مجموع دارایی ها منهاای و عنوان لگاریتم طبیعی ن

 محاسبه می گردد. tشرکت در دوره 

 

 

i, tEXR 
 

  اختصاری علامت متغیر محاسبه نحوه انگلیسی معادل کنترلی متغیرهای

 i, tSIZE دی شومبا استفاده از لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت اندازه گیری  SIZE اندازه شرکت
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  itLEVERAGE .ی شودمیری به وسیله تقسیم مجموع بدهی ها به مجموع دارایی ها اندازه گ LEVERAGE اهرم مالی

نسبت ارزش دفتری به 
 ارزش بازاری

Market-to-book 

ratio 
ارزش هام*سبا استفاده از تقسیم ارزش بازار )ارزش دفتری بدهی + تعداد 

 بازار هر سهم( به ارزش دفتری به حاصل می شود.

itMTB  

نسبت سرمایه در 
 گردش خالص

Net working 

capital 
  itNWC آید.ت میاز نسبت تفاوت دارایی ها و بدهی های جاری به کل دارایی بدس

 

 های رگرسیونی پژوهشمدل

 

 (: 1مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه 

 
BARi, t, = Yo+Y 1 CEOCi, t+Y 2 SIZEi, t+ Y3 LEVit+Y 4 MTBi, t +Y5NWCi, t+εi, t 

 (: 2مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه
BARi, t, = Yo+Y 1 EXRi, t+Y 2 SIZEi, t +Y3LEVit+Y 4MTB it +Y5NWCi, t +εi, t 

 

 شناسی پژوهشروش

آید. پژوهش حاضر از نقطه نظر روش استنتاج، از نوع پژوهش حاضر بر مبنای هدف، از نوع کاربردی به شمار می
نوع از پژوهش مشتمل بر گردآوری اطلاعات دقیق به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به باشد. این تحلیلی می –توصیفی

 -باشد. این پژوهش از دیدگاه فرآیند اجرایی از نوع پژوهش علیسؤالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می
پذیرد استقرایی صورت می -ل قیاسیگیری از اطلاعات تاریخی گذشته )شبه تجربی( و بر اساس استدلاهمبستگی که با بهره

ها بر های مستقل و میزان اثرگذاری آنکه هدف از آن آزمون فرضیات بیان شده در جهت مشاهده رابطه علی میان متغیر
های های همبستگی و رگرسیون دادهها از روشها است. در تحلیل دادهمتغیر وابسته و کشف میزان همبستگی میان متغیر

آوری باشد و برای جمعها دست دوم میاستفاده شده است. نوع داده 11افزار ایویوز اثرات ثابت به وسیله نرمترکیبی با 
اطلاعات مالی از اطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. به همین جهت اطلاعات مورد نیاز، 

افزار بانک ا، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از نرمههای مالی منتشر شده از سوی شرکتاز گزارش
را در بر گرفته و مکان تحقیق  1400تا  1390ساله از  10شود. قلمرو تحقیق بازه زمانی اطلاعاتی رهآورد نوین استخراج می

 باشد. های پذیرفته شده در بورس میبورس اوراق بهادار تهران و مشتمل بر بانک
 

 های پژوهشه و تحلیل دادهتجزی
 آمار توصیفی

 

 های کمی پژوهش(: آمار توصیفی متغیر2نگاره )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 LEV 0.561 0.561 1.56۷ 0.036 0.211 0.111  3.42۷ اهرم مالی

 size 14.583 14.383 20.۷68 10.532 1.522 0.835 4.390 اندازه شرکت

 NWC 0.1۷0 0.1۷2 0.836 0.688 0.240 0.09۷ 3.243 نسبت سرمایه در گردش خالص

 BAR 0.141 0.131 0.456 0.000 0.065 1.059 5.433 ریسک پذیری

 MB 3.428 2.401 2۷.040 20.910 3.905 2.030 14.34 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 CEOC 0.048 0.023 0.812 0.696 0.104 1.856 21.۷۷5 پاداش

 EXR 0.014 0.009 0.۷04 0.820 0.158 0.066 6.1۷9 ذخایر مازاد وجه نقد
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دهنده نقطه تعادل و مرکز شود که نشانها محسوب میترین آنهای مرکزی بیان شده میانگین مهماز بین شاخص
مالی، برابر  غیر اهرمیانگین متاست. برای مثال م هاثقل توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده

اند. میانه یکی دیگر از های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 561/0
نشان است که  561/0شود میانه همین متغیر برابر با ( مشاهده می2های مرکزی است. همانگونه که در نگاره )شاخص

ی باشد. با توجه به اینکه سنجش اهرم مالهای این متغیر کمتر از این و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار میدهد نیمی از دادهمی
 شود.از تقسیم بدهی بر دارایی حاصل می

وز مشکل رگرسیون ها باعث برها از لحاظ پایایی مورد آزمون قرار گیرند. مانا نبودن متغیرقبل از تخمین مدل، باید داده
ایم، پسران وشین استفاده ها از آزمون لیون، لین وچاو و وشود. در این پژوهش به منظور تشخیص مانایی متغیرکاذب می

 ( گزارش شده است: 3ها به صورت خلاصه در نگاره )کنیم. نتایج ازمون پایایی دادهمی

 
 های پژوهش(: آزمون مانایی متغیر3نگاره )

 متغیر علامت مقدار آماره لوین، لین و چو ه لوین، لین و چواحتمال آمار
 LEV اهرم مالی 0.000 -12.85
 size اندازه شرکت 0.000 -9.13
 NWC نسبت سرمایه در گردش خالص 0.000 -8.22
 BAR ریسک پذیری 0.000 -8۷.58
 MB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 0.000 -83.64
 CEOC پاداش 0.000 -9۷.16
 EXR ذخایر مازاد وجه نقد 0.000 -22.1۷

 

 . درصد پایا هستند 5ها در سطح معناداری ( مشخص است تمامی داده3همانطور که از نتایج آزمون لیون، لین و چاو در نگاره )

 

 

 های پژوهشآزمون فرضیه
 نتایج برآورد مدل برای فرضیه نخست

 عناداری دارد.ها تاثیر مپذیری بانکپاداش مدیرعامل بر ریسک

درصد  5لیمیر کمتر از  Fدهد که احتمال آماره آزمون ( ارائه شده است، نشان می5آزمون لیمر که در جدول نگاره )
نهایی مدل از  شود. با توجه به نتایج آزمون هاسمن برای تخمینباشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده میمی

  شود.اثرات ثابت استفاده می
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 حمد محمدی و همکارانم                                                                                                     ....       تأثیر پاداش مدیرعامل و ذخایر مازاد وجه
 

(39) 

 

 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول4نگاره )

 5لیمیر کمتر از  Fدهد احتمال آماره آزمون  ( ارائه شده است نشان می4با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در نگاره )
درصد است بنابراین  5شود. نتایج آزمون هاسمن کمتر از درصد می باشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده می

مدل کمتر از  Fمحاسبه شده و برای آماره  Prob 43۷5.3۷برابر با  Fن، مقدار آماره، اثرات ثابت استفاده می شود. همچنی

دهنده معناداری کل مدل است. ضریب متغیر پاداش نشان Fباشد. معناداری آماره درصد بوده و معنادار می 5سطح خطای 
باشد؛ کمتر از پنج درصد است، معنی دار می، که 0.03۷بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  0.004مدیرعامل برابر با 
 پذیری بانک، تاثیر معنادار و مثبتی دارد. دهد که پاداش مدیرعامل بر ریسکلذا نتایج نشان می

دم وجود خودهمبستگی بین جملات قرار دارد و بیانگر ع 2.5تا  1.5که در بازه  1.840مقدار آماره دوربین واتسون برابر 
دهد  د که نشان میهستن %49و  %45. میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب خطا در رگرسیون است

اینکه مقادیر  توجه به ین است. بادرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبی 45تقریبا 

مخطی تغیرهای مستقل تحقیق هتوان نتیجه گرفت که بین مباشد، بنابراین میمی 10برای همه متغیرها کمتر از  VIFآماره 
ه ترتیب حاکی و وایت ب مشکل خودهمبستگی است. نتایج آزمون گادفری واتسون، فاقد-وجود ندارد. با توجه به آماره دوربین

از  ادهاستف ون دهی از وجود خودهمبستگی سریالی)نوع دوم( و ناهمسانی واریانس در مدل رگرسیونی است. که با وز

 رفع شده است. GLSرگرسیون 

 
 نتایج برآورد مدل برای فرضیه دوم

 5ز الیمیر کمتر  Fدهد که احتمال آماره آزمون ( ارائه شده است، نشان می5نتایج آزمون لیمر که در جدول نگاره )
خمین نهایی تهاسمن برای  شود. با توجه به نتایج آزمونباشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده میدرصد می

 شود. مدل از اثرات ثابت استفاده می

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 تأیید مدل ترکیبی)پانل( در برابر مدل تلفیقی (0.000) 18.18 لیمیر)چاو( -Fآزمون 
 تأیید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 0.000 21.30 آزمون هاسمن

 (VIFعاممل تورم واریانس ) t p-valueآماره  (Betaضریب ) نماد نام متغیر

 ---- α 0.15۷ 22.053 0.000 مقدار ثابت

 CEOC 0.004 2.08۷ 0.03۷ 1.006 پاداش مدیرعامل

 SIZE 0.001- 2.40۷- 0.016 1.014 اندازه شرکت

 LEV 0.0004 0.260 0.۷94 1.۷85 اهرم مالی

 MTB 0.0001- 0.048 0.961 1.005 نسبت ارزش بازار به دفتری

 NWC 0.001- 0.993- 0.320 1.۷9۷ نسبت سرمایه در گردش خالص

 AR(1) 0.614 ۷.214 0.000  

 کل مدل رگرسیون

 F P-Value (D-W)آماره 
2R 

2AdjR 

9۷9.6۷ 0.000 1.840 
0.49= 2R  

0.45=  2AdjR 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

 0/ 000 2.511 وایت 000/0 43۷5.3۷ گادفری
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 (: نتایج آزمون فرضیه دوم5نگاره )

 5لیمیر کمتر از  Fدهد احتمال آماره آزمون  ( ارائه شده است نشان می5با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در نگاره )
درصد است بنابراین  5از  شود. نتایج آزمون هاسمن کمتردرصد می باشد و لذا برای تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده می

مدل کمتر از  Fمحاسبه شده و برای آماره  Prob 4434.8برابر با  Fاثرات ثابت استفاده می شود. همچنین، مقدار آماره، 

دهنده معناداری کل مدل است. ضریب متغیر ذخایر نشان Fباشد. معناداری آماره درصد بوده و معنادار می 5سطح خطای 
دار ، که کمتر از پنج درصد است، معنی0.024بوده و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -0.001بر با مازاد وجه نقد برا

 ها تاثیر معنادار و منفی دارد.پذیری بانکدهد که ذخایر مازاد وجه نقد بر ریسکباشد؛ لذا نتایج نشان میمی
 

 گیری  بحث و نتیجه
 بحث و بررسی فرضیه نخست پژوهش

رتباط با ادارد. در  پذیری بانک، تأثیر معنادار و مثبتیخست نشان داد که پاداش مدیرعامل بر ریسکنتایج فرضیه ن
ر نظریه بزه مبتنی توان بیان داشت که نتایج پژوهش ما از استدلال همسوییِ انگیتبیین نتایج از دیدگاه پژوهشگر می

پذیرتری را در های ریسکر قالب پاداش به مدیرعامل، رفتاررات سهام دکند. در حقیقت، اعطای اختیانمایندگی پشتیبانی می
شگر، نماید. به زعم پژوهتر میهای پولی در دسترس بانک مرکزی را آسانها و سیاستکند و استفاده از ابزارها ایجاد میبانک

ها پذیری در بانکریسک تواند مکانیسم مؤثری برای مهار مخاطرات اخلاقیهای پولی موجود برای بانک مرکزی میسیاست
شود. در خصوص تطبیق یا عدم تطبیق نتایج ها میهای قیمت داراییدهی و از بین رفتن حبابفراهم کند که باعث رونق وام

(؛ بواتنگ و 1398(؛ دریایی و همکاران )1400های پژوهشی حمیدیان و همکاران )ها، نتایج با یافتههای دیگر پژوهشبا یافته
 ارد.( همخوانی د2022یه )( و2022(؛ پاسان و همکاران )2022همکاران )

 
 بحث و بررسی فرضیه دوم پژوهش

ها تاثیر معنادار و پذیری بانکدهد که ذخایر مازاد وجه نقد بر ریسکنتایج فرضیه دوم نشان داد که نتایج نشان می
ها با تغییر پذیری بانکد که اثرات ذخایر مازاد بر ریسکدهمنفی دارد. تحلیل و تفسیر بیشتر نتایج از منظر پژوهشگر نشان می

 نتیجه معناداری آماره آزمون

 تأیید مدل ترکیبی)پانل( در برابر مدل تلفیقی (0.000) 18.44 لیمیر)چاو( -Fآزمون 
 تصادفیتأیید اثرات ثابت در مقابل اثرات  0.000 21.14۷ آزمون هاسمن

 (VIFعاممل تورم واریانس ) t p-valueآماره  (Betaضریب ) نماد نام متغیر

 ---- α 0.158 21.1۷ 0.000 مقدار ثابت

 CEOC 0.001- 2.259- 0.024 1.003 ذخایر مازاد وجه نقد

 SIZE 0.001- 2.433- 0.015 1.010 اندازه شرکت

 LEV 0.00003 0.016 0.986 1.۷83 اهرم مالی

 MTB 0.00002 0.999 0.318 1.005 ارزش بازار به دفترینسبت 

 NWC 0.001- 1.218- 0.223 1.800 نسبت سرمایه در گردش خالص

 AR(1) 0.618 11.84 0.000  

 F P-Value  (D-W)  2Rآماره  کل مدل رگرسیون
2AdjR  

1130.89 0.000 1.8۷0 
0.59= 2R  

0.51=  2AdjR 

 احتمال   مقدار  آزموننوع  احتمال مقدار نوع آزمون

 005/0 1.996 وایت 000/0 4434.8 گادفری
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شود. دسترسی به نقدینگی فراوان منبع اصلی ریسک اعتباری است و های سیاست پولی بانک مرکزی معکوس مینرخ
های هپذیری، مشروط به تغییرات سیاست پولی بانک مرکزی در ایران است. نتایج با یافتتاثیرگذاری ذخایر اضافی بر ریسک

 باشد. ( همسو می2022( و بواتنگ و همکاران )1399(؛ نوعی و همکاران )1400پژوهشی اصولیان و همکاران )

 
 پیشنهادات بر اساس نتایج حاصل از پژوهش

شویقی به تن مکانیزم شود در شرایطی که نقدینگی مازاد و پرداخت پاداش مدیرعامل وجود دارد و به عنواپیشنهاد می (1
ال های پیشرفته در حشود، به جای تعیین سقف مبلغ پرداختی در پاداش بانکی )که در برخی کشورمیکار گرفته 

ها و ازاربهای در حال توسعه و نوظهور که های پولی بانک مرکزی استفاده شود. این مهم در کشوراجراست( از سیاست
 رسد.تر بنظر میمحصولات مالی با پیچیدگی کمتری دارند، مناسب

در اختیار  برداری از منابعشود تا حد ممکن، عملکرد مادیران بانک ها در خصوص چگونگی استفاده و بهرهشنهاد میپی (2
 های مالی احتمالی، جلوگیری شود.ها، کنترل شده و بر آن نظارت گردد تا از بروز سواستفادهبانک

های پذیرفته شده در وص عملکرد بانکر خصتری از سوی سازمان بورس دقیقدشود نظارت و کنترل پیشنهاد می (3
 بورس اوراق بهادار و همچنین الزام به افشای بهنگام موارد دارای اهمیت، صورت گیرد.
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  منابع :

    ( .وجاه نقاد ماازاد، ارزش شارکت و ریساک نقدشاوندگی ساهام در        1400اصولیان، محمد؛ تجویدی؛ النااز، پاازوکی؛ یاسامن .)
 . 2۷3-248(. 2)28های حسابداری و حسابرسی. دودیت مالی. بررسیهای دارای فرصت رشد یا محشرکت

 ( .تأثیر ویژگی های هیئت مدیره، شاخصاه هاای قاد   1400حمیدیان، محسن؛ محمدی، محمد و کریمی دلدار .)  رت مادیرعامل و
ی تخصصای  لما بحران مالی بر ریسک پذیری باناک هاای پذیرفتاه شاده در ساازمان باورس اوراق بهاادار تهاران. فصالنامه ع         

 .46۷-434(. 83)5رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری. 
 پاذیری: نقاش تعادیلگر دوگاانگی     مادیره و ریساک  (. پاداش هیأت1398لاله، سالار . )دریائی، عباسعلی؛ فتاحی، یاسین و  سیفی

 (.39)12مدیرعامل )مورد کاوی صنعت بانکداری(. پژوهش های پولی و بانکی. 
 ازاد وجه نقد نگهداری شده (. تاثیر ویژگی های مدیر عامل بر رابطه بین م1401ا، الهام و اردشیری لاجیمی، محسن. )منصوری نی

 و تلاش حسابرسی، هفتمین کنفرانس مطالعات مدیریت اقتصاد و حسابداری صنعت محور،تهران.
   ،ازاد منابع بانک ها با رشاد  بررسی رابطه بین م (. 1400امیررضا. ) و کی قبادی،زهرا پورزمانی،  ا یعقوب نژاد، احمد؛ ؛یاسرنوعی

 .1۷1-155(. 32)9قیمت سهام و عملکرد بانک های بورس اوراق بهادار تهران. اقتصاد و مدیریت شهری. 
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