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 چكيده

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  76در اين تحقيق، با استفاده از اطلاعات مالي 
گذاري  ، رابطه بين توانايي مديريت و ناكارايي سرمايه1392تا پايان سال  1387شش ساله از ابتداي سال 

فرد يا افرادي كه وظيفه مديريت سازمان را بر عهده دارند و  استعدادبررسي شده است. توانايي مديريت 
هاي با خالص ارزش فعلي مثبت يا انتخاب  گذاري در پروژه پوشي از سرمايه گذاري، چشم ناكارايي سرمايه

گيري توانايي مديريت از مدل  هايي با خالص ارزش فعلي منفي تعريف شده است. به منظور اندازه پروژه
) 2009گذاري از مدل اصلاح شده بيدل و همكاران ( ) و ناكارايي سرمايه2012ان و همكاران (دميرجي

دهد مطابق ادبيات موجود، بين  ) استفاده شده است. نتايج تحقيق نشان مي2011توسط چن و همكاران (
آماري با اهميت گذاري رابطه معكوس وجود دارد اما اين رابطه از نظر  توانايي مديريت با ناكارايي سرمايه
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 مقدمه
 اقتصادي توسعه بحث حاضر، عصر مسائل برانگيزترين چالش و ترين تأمل قابل از يكي
 و فرد مرادزاده( است كارا گذاري سرمايه اقتصادي، توسعه بر مؤثر عوامل از و است

 كه شود مي حاصل زماني گذاري سرمايه كارايي مفهومي، طور به). 1393 همكاران،
 سناريو اين البته. كند گذاري سرمايه مثبت خالص فعلي ارزش با هايي طرح  در فقط شركت

 جمله از ناقص بازار مسائل از يك هيچ و باشد كامل بازار كه است كارساز صورتي در
 و بيدل ؛2006 وردي،( باشد نداشته وجود نمايندگي هاي هزينه و نامطلوب گزينش

 نيست كامل بازار كه آنجا از ولي ،) 1390 مهتري، و آبادي محمود ؛2009 همكاران،
 با هايي پروژه در شركت مديران يعني دارد، وجود گذاري سرمايه بودن ناكارآمد امكان
 خالص فعلي ارزش با هايي پروژه در يا و نموده گذاري سرمايه منفي خالص فعلي ارزش
 و حد از بيش گذاري سرمايه ترتيب به كه نمايند نمي گذاري سرمايه كامل صورت به مثبت
 نمايندگي هاي هزينه تحميل باعث حالت دو اين از كدام هر و شود مي ناميده حد از كمتر

  .شد خواهد شركت سهامداران به
 هاي توانايي دهد كاهش را گذاري سرمايه ناكارايي امكان تواند مي كه عواملي از يكي 

لقوه هاي ويژگي از مستقل مديريت توانايي. است شركت مديريت  شده تعريف شركت با
 اقتصادي و زماني بازده گيري اندازه در بالايي ذاتي قدرت توانا، مديران.  است

 گرفتن نظر در با آتي هاي تخمين و جاري اطلاعات تركيب همچنين و گذاري سرمايه
 اين بنابراين) 2012 همكاران، و دميرجيان( دارند شركت هاي گذاري سرمايه بازده ريسك

 كارا گذاري سرمايه به اقدام و داده تشخيص بهتر را گذاري سرمايه هاي فرصت مديران گونه
 مديراني رسيد نتيجه اين به داده انجام كه تحقيقي طي) 2014( حبيب حال اين با. نمايند مي
 حد از بيش گذاري سرمايه هستند، بالاتري توانايي داراي خود همكاران ساير به نسبت كه

 .اند داده انجام بيشتري
 افزايش همچنين و كشور اقتصاد با آن مستقيم رابطه و گذاري سرمايه اهميت به توجه با 

 توانايي رابطه بررسي پي در تحقيق اين ناكارا، گذاري سرمايه از ناشي نمايندگي هاي هزينه
يي يا گذاري سرمايه كارايي و مديريت  بهادار اوراق بورس بازار در گذاري سرمايه ناكارا

 گذاري سرمايه كارايي و مديريت توانايي ادبيات به ناچيز چند هر كمكي تا. است تهران
 .باشد
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 مباني نظري
 فعلي ارزش با هايي پروژه پذيرش معني به مفهومي، صورت به گذاري سرمايه كارايي
 نوع اين از گذر گذاري، سرمايه ناكارايي از منظور و است مثبت (NPV)  خالص
 خالص با هايي پروژه انتخاب يا و) حد از كمتر گذاري سرمايه( گذاري سرمايه هاي فرصت
). 1389 يزدي، مازار عرب و ثقفي( است) حد از بيش گذاري سرمايه( منفي فعلي ارزش

 كه زماني تا بايد مديران كنند مي پيشنهاد ها نئوكلاسيك بهينه، گذاري سرمايه مباحث طبق
 اين مطابق. دهند ادامه گذاري سرمايه به شود، برابر شده انجام هاي هزينه با سود حاشيه

 توانند مي مديران يعني ندارد وجود اصطكاكي هيچ سرمايه بازار در شود مي فرض پيشنهاد
 و كرده مالي تأمين رايج سود نرخ با دارند، مثبتي فعلي خالص ارزش كه را هايي پروژه
 حال اين با. كنند پرداخت گذاران سرمايه به را ها پروژه اين اجراي از حاصل اضافي وجوه
 گذاري سرمايه قضيه و باشند خود شخصي منافع حداكثرسازي دنبال مديران است ممكن

 گذاران سرمايه منافع راستاي در لزوماً مدير شخصي منافع زيرا بگيرند، ناديده را بهينه
 منفي فعلي خالص ارزش با هايي پروژه در مديران كه دارد وجود احتمال اين و بود نخواهد
 حبيب،( نكنند گذاري سرمايه مثبت خالص ارزش با هايي پروژه در يا كرده گذاري سرمايه
ر يا بيشتر گذاري سرمايه همان موضوع اين). 2014  ناكارا گذاري سرمايه و است حد از كمت
 گذاران، سرمايه و مديران منافع همراستايي عدم دليل به است ممكن كه شود مي ناميده
 افزايش را نمايندگي هاي هزينه ناكارا گذاري سرمايه واقع در. شود انجام مدير توسط

 نظر به ضروري گذاري سرمايه نوع اين بر تأثيرگذار عوامل شناسايي بنابراين. دهد مي
 مورد) 2014 حبيب، تحقيق همانند( حاضر تحقيق در كه عوامل اين از يكي. رسد مي

 .است مديريت توانايي گيرد، مي قرار بررسي
 خارجي عوامل تأثير تحت كه است مدير ذاتي هاي ويژگي جمله از مديريت توانايي 

 افرادي يا فرد مديريت مهارت كسب توان مي را مديريت توانايي واقع در. گيرد نمي قرار
 از بخشي مديريت توانايي. دارند دست در را سازمان امور مديريت وظيفه كه كرد تعريف
 و دميرجيان( نگيرد قرار شركت ذاتي هاي ويژگي تأثير تحت كه است شركت كارايي

 در بالاتري ذاتي قدرت توانا، مديران). 1393 زاده، صالح و اصل بزرگ و 2012 همكاران،
 و جاري اطلاعات تركيب همچنين و گذاري سرمايه اقتصادي و زماني بازده گيري اندازه

 دميرجيان( دارند شركت هاي گذاري سرمايه بازده ريسك گرفتن نظر در با آتي هاي تخمين
 تحليلي توانايي و تخمين قدرت به اتكا با مديران گونه اين بنابراين). 2012 همكاران، و
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 اين. شوند مالي گزارشگري كيفيت نتيجه در و سود كيفيت ارتقاي موجب توانند مي خود
 وجود به و شد بررسي) 2013( همكاران و دميرجيان توسط تجربي صورت به موضوع

 پي مالي گزارشگري كيفيت آن تبع به و سود كيفيت و مديريت توانايي بين مثبت رابطه
  .بردند

يدل جمله از( متعددي هاي پژوهش هاي يافته ديگر طرف از   ؛2006 و 2007 هيلاري، و ب
 و مدرس و 2011 همكاران، و چن ؛2006 وردي، ؛2009همكاران، و بيدل

 طريق از مالي گزارشگري كيفيت افزايش كه دارند تأكيد امر اين بر) 1387حصارزاده،
 خطر امكان گذاران، سرمايه و دهندگان وام با مديران بين اطلاعاتي تقارن عدم كاهش
 و مديريت پايش هاي هزينه كاهش آن تبع به و داده كاهش را نامطلوب گزينش و اخلاقي

 با. داشت خواهد پي در را شركت مالي تأمين هاي هزينه و ريسك كاهش نهايت در
 مازار عرب و ثقفي( يابد مي كاهش گذاري سرمايه ناكارايي احتمال عوامل، اين دخالت
 و مالي گزارشگري كيفيت بر مديريت توانايي تأثيرگذاري به توجه با پس). 1389 يزدي،

 گفت توان مي مالي، گزارشگري كيفيت از گذاري سرمايه كارايي تأثيرپذيري همچنين
 بالاتر مديريت توانايي هرچه و است اثرگذار گذاري سرمايه كارايي بر مديريت توانايي

يي ديگر عبارت به يافت، خواهد افزايش گذاري سرمايه كارايي باشد  گذاري سرمايه ناكارا
 :شود مي مطرح زير صورت به تحقيق فرضيه بنابراين. يابد مي كاهش

 
 .دارد معكوس رابطه گذاري سرمايه ناكارايي با مديريت توانايي :تحقيق فرضيه

 در مطرح مالي هاي گزاره با مديريت توانايي رابطه كه پيشين تحقيقات برخلاف
يي تأثير تحقيق اين در بودند، كرده بررسي را مالي گزارشگري  تصميمات بر مديريت توانا

 .است شده بررسي گذاري سرمايه كارايي يعني اقتصادي واقعي
 

 پيشينه تحقيق
 مطالعات انجام شده در رابطه با توانايي مديريت

 "مديريت توانايي كردن كمي" عنوان تحت خود تحقيق در) 2012( همكاران و دميرجيان
 توانايي حسابداري متغيرهاي از استفاده با كه نمودند مدلي طراحي به اقدام بار اولين براي

 قبل). 1393 زاده، صالح و اصل بزرگ( نمايد مي گيري اندازه كمي صورت به را مديريت
 زيرا نداشت وجود ايران بازار در مديريت توانايي گيري اندازه امكان مدل اين ارائه از
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يي به مربوط ادبيات دليل همين به نبود، دسترس در قبلي هاي مدل نياز مورد هاي داده  توانا
 ساير در شده انجام مطالعات بر بيشتر و است محدود بسيار داخلي تحقيقات در مديريت
  است. شده تاكيد كشورها

 به شركت عملكرد بر مديره هيئت توانايي تأثير بررسي با) 1972( اوكونور و ليبرسون 
 را شركت عملكرد از% 14.5 تا% 6.5 تنها مديره هيئت هاي توانايي كه رسيدند نتيجه اين

ر صنعت عوامل نقش يعني دهد؛ مي توضيح  توانايي نقش از بيشتر را شركت عملكرد ب
 زماني بازه در رابطه اين مجدد بررسي با) 2008( مكي ولي كردند، ارزيابي مديريت
يي تأثير داد مي نشان كه يافت دست نتايجي به قبلي، تحقيق از متفاوت  مديره هيئت توانا

 هاي مدل اگر. است شركت عملكرد بر محيطي عوامل و صنعت عوامل تأثير از بيشتر
 رسيم مي نتيجه اين به كنيم، فرض صحيح را تحقيق دو هر انجام شيوه و رفته كار به آماري

  .است شده برخوردار بيشتري اهميت از زمان گذر با ها، شركت در مديريت نقش كه
ر علاوه   توانايي رابطه بررسي با نيز) 2013( همكاران و آندرو الذكر، فوق تحقيق دو ب

 كه رسيدند نتيجه اين به ،2008 سال مالي بحران طول در شركت عملكرد و مديريت
 ميزان قبلي، تحقيق دو  برخلاف ولي دارد مستقيم رابطه شركت عملكرد با مديريت توانايي

ر عوامل ساير تأثير با را مديريت توانايي از شركت عملكرد تأثيرپذيري  مقايسه عملكرد ب
  .نكردند

) 2008(همكاران و فرانسيس مديريت، توانايي به مربوط تحقيقات از ديگر اي حوزه در 
 دو اين بين كه رسيدند نتيجه اين سودبه كيفيت و مديره هيئت شهرت بين رابطه بررسي با

 مثبت رابطه وجود به) 2013( همكاران و دميرجيان ولي دارد، وجود معكوس رابطه متغير
 حاضر، تحقيق همانند خود تحقيق در آنها. يافتند دست سود كيفيت و مديريت توانايي بين

 و نمودند استفاده مديريت توانايي گيري اندازه جهت) 2012( همكاران و دميرجيان مدل از
 پيش و مالي هاي صورت ارائه تجديد تعدد سود، پايداري تعهدي، اقلام كيفيت معيار چهار
  .بردند كار به سود كيفيت هاي شاخص عنوان به را الوصول مشكوك مطالبات بيني

 به مديران) (1986( ترومن تئوري مطابق) 2011( همكاران و بايك ديگر تحقيقي در 
 اين به ،)كنند مي گزارش را شده بيني پيش سود خود توانايي ميزان دادن علامت منظور
 .نمايند مي افشا بيشتري داوطلبانه اطلاعات ميزان تواناتر مديران كه رسيدند نتيجه

 بازار در گذاري سرمايه كارايي و مديريت توانايي رابطه بررسي با) 2014( حبيب 
 خود همكاران ساير به نسبت تواناتر مديران داد مي نشان كه يافت دست نتايجي به آمريكا،
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 به اعتماد از ناشي تواند مي موضوع اين و دهند مي انجام بيشتري حد از بيش گذاري سرمايه
 از بسياري و حاضر تحقيق همانند تحقيق اين در. باشد مديران گونه اين حد از بيش نفس

 همكاران و دميرجيان مدل از اند، شده انجام مديريت توانايي با رابطه در كه اخير تحقيقات
 .است شده استفاده مديريت توانايي گيري اندازه جهت) 2012(
 به و كرده بررسي را مالياتي فرار و مديريت توانايي رابطه) 2013( همكاران و فرانسيس 

  .بردند پي متغير دو اين بين معكوس رابطه وجود
 الزحمه حق و مديريت توانايي رابطه خود تحقيق در) 2014( وانگ و كريشنان 

 چه هر كه رسيدند نتيجه اين به آماري هاي بررسي از پس آنها. كردند بررسي را حسابرسي
 متغير دو بين يعني كند، مي پيدا كاهش حسابرسي الزحمه حق باشد بالاتر مديريت توانايي

 توانايي كه را ديد اين تحقيق نتايج اين بر علاوه. دارد وجود عكس رابطه بررسي مورد
  .كند مي تقويت باشد، اثرگذار حسابرسان تصميمات بر تواند مي مديريت

 و مديريت توانايي رابطه) 2012( ويليامز و سي حسابرسي حوزه در ديگر تحقيقي در 
 پي بررسي مورد متغير دو بين معكوس رابطه وجود به و نموده بررسي را حسابرس تعويض

 داراي هاي شركت به نسبت توانا مديريت داراي هاي شركت در كه اي گونه به بردند
 .افتد مي اتفاق كمتر حسابرس تعويض درصد 76 احتمال به ناتوان، مديريت

 طي را تعهدي اقلام كيفيت و مديريت توانايي رابطه) 1393( زاده صالح و اصل بزرگ  
 شركت 79 مالي هاي داده از استفاده با 1387 سال پايان تا 1384 سال ابتداي از ساله 4 دوره

 فرضيه و نظري ادبيات برخلاف و  نموده بررسي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 اقلام كيفيت و مديريت توانايي بين معناداري رابطه هيچ خود، تحقيق در شده مطرح

 .نكردند مشاهده تعهدي
 پايداري با مديريت توانايي رابطه ديگر تحقيقي در) 1394( زاده صالح و اصل بزرگ 

. بردند پي متغير دو اين بين مستقيم رابطه وجود به و نموده بررسي ايران بازار در را سود
 توانايي رابطه كه رسيدند نتيجه اين به تعهدي، و نقدي بخش دو به سود تفكيك با آنها

 .است تر قوي نقدي بخش به نسبت تعهدي بخش پايداري با مديريت
 

 گذاري مطالعات انجام شده در رابطه با كارايي سرمايه
 بررسي را گذاري سرمايه ناكارايي و مالي گزارشگري كيفيت بين رابطه) 2006( وردي
 كيفيت هرچه يعني. است برده پي بررسي مورد متغير دو بين منفي رابطه وجود به و نموده
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يي باشد بالاتر گزارشگري  وجود محقق اين بر علاوه. يابد مي كاهش گذاري سرمايه ناكارا
 در را حد از بيش گذاري سرمايه و مالي گزارشگري كيفيت بين قوي بسيار رابطه

  .نمود كشف بيشتر، نقد وجوه مانده با هاي شركت
 نتيجه اين به دادند انجام كه تحقيقي سه طي) 2009 ،2007 ،2006( هيلاري و بيدل 

 در گذاري سرمايه بيشتر كارايي موجب حسابداري اطلاعات بالاتر كيفيت كه رسيدند
تي تقارن عدم كاهش طريق از اي سرمايه هاي دارايي  انتخاب چون عواملي و اطلاعا

 و چن مفصل، و متوالي تحقيقات اين بر ه علاو.  گردد مي اخلاقي خطر و نامطلوب
 مالي گزارشگري كيفيت بين مثبت رابطه وجود به خود تحقيق در نيز) 2011( همكاران
 .بردند پي توسعه حال در بازارهاي در گذاري سرمايه وكارايي

 بر مالي گزارشگري كيفيت مثبت تأثير به همگي كه خارجي تحقيقات نتايج خلاف بر 
 متناقض آمده دست به نتايج داخلي تحقيقات در دارند، دلالت گذاري سرمايه كارايي

   .است
 بورس در فعال هاي شركت مالي اطلاعات از استفاده با) 1387( حصارزاده و مدرس 

يي و مالي گزارشگري كيفيت رابطه ،1385 تا 1379 هاي سال بين تهران بهادار اوراق  كارا
 ايران، بازار از خارج شده انجام تحقيقات همانند و داده قرار مطالعه مورد را گذاري سرمايه
 آنها تحقيق نتايج طبق يعني. نمودند كشف را بحث مورد متغير دو بين مثبت رابطه وجود

 داخلي هاي شركت در گذاري سرمايه كارايي بهبود موجب مالي گزارشگري بالاتر كيفيت
  .گردد مي

 و مالي گزارشگري كيفيت رابطه بررسي منظور به) 1389( يزدي مازار عرب و ثقفي 
يي  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 152 مالي اطلاعات از گذاري، سرمايه ناكارا

 تحقيقات برخلاف آنها تحقيق نتايج. نمودند استفاده 1387 تا 1379 هاي سال بين تهران
 بين معنادار همبستگي گونه هيچ وجود عدم تاريخ، آن تا خارجي و داخلي شده انجام

 .داد نشان را مزبور متغيرهاي
 كارايي و مالي گزارشگري كيفيت بين رابطه نيز) 1389( يحيايي و زاقرد وله خدائي 

 فرضيه مطابق آنها. دادند قرار مطالعه مورد را تهران بهادار اوراق بورس در گذاري سرمايه
يي و مالي گزارشگري كيفيت بين منفي رابطه وجود به شده مطرح  پي گذاري سرمايه ناكارا
 معنادار حد از كمتر گذاري سرمايه و مالي گزارشگري كيفيت بين منفي رابطه اين. بردند
    .باشد نمي معنادار حد از تر بيش گذاري سرمايه و مالي گزارشگري كيفيت بين ولي است
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يي بر بدهي سررسيد و مالي گزارشگري كيفيت اثر) 1393( همكاران و هاشمي  كارا
 اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 104 مالي هاي داده از استفاده با را گذاري سرمايه
 اين هاي يافته. دادند قرار بررسي مورد 1391 الي 1386 زماني دوره طي تهران بهادار

 سررسيد شدن تر كوتاه همچنين و مالي گزارشگري كيفيت افزايش با داد نشان پژوهش
         .يابد مي بهبود گذاري سرمايه كارايي بدهي،

 
 مدل اصلي 

 كنيم: ) از رگرسيون زير براي آزمون فرضيه تحقيق استفاده مي2014مطابق تحقيق حبيب (
 

 )1مدل (
𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡−1 + 𝛼2𝐹𝑅𝑄𝑡−1 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡−1

+ 𝛼4𝑀𝑇𝐵𝑡−1 + 𝛼5𝐾𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑡−1 + 𝛼6𝑂𝑃𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒𝑡−1
+ 𝛼7𝑍′𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑡−1 + 𝛼8𝑅𝑂𝐴𝑡−1 + 𝛼9𝐶𝐹𝑂_𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1
+ 𝛼10𝐴𝑇𝑂𝑡−1 + 𝛼11𝐴𝑔𝑒𝑡−1 + 𝛼12𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑡−1
+ 𝛼13𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘𝑡−1 + 𝛼14𝐿𝑜𝑠𝑠𝑡−1 + 𝜀                                       

 
 تعريف متغيرهاي مدل:

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹گذاري بيش از حد يا كمتر از حد  : متغير وابسته تحقيق كه تحت عنوان سرمايه
 )؛2مانده مدل ( مطرح شده  و برابر است با باقي

𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦ات داخلي : متغير مستقل تحقيق و با عنوان توانايي مديريت در تحقيق
 )؛4مانده مدل ( مطرح شده و برابر است با باقي

𝐹𝑅𝑄) شود. كيفيت گزارشگري  ) محاسبه مي5: كيفيت گزارشگري مالي و بر اساس مدل
مالي در تحقيق حاضر به عنوان متغير كنترلي مطرح شده است زيرا تحقيقات داخلي انجام 

از حد را مورد بررسي گذاري كمتر  شده كه رابطه كيفيت گزارشگري و سرمايه يا بيشتر 
و عرب مازار يزدي ( اند، به نتايج يكساني نرسيده قرار داده اي بين  )، رابطه1389اند. ثقفي 

) به وجود 1387كيفيت گزارشگري و ناكارايي مشاهده نكردند ولي مدرس و حصارزاده (
يي سرمايه ابراين به منظور گذاري و كيفيت گزارشگري پي بردند، بن رابطه منفي بين ناكارا

از كنترل اثرات احتمالي اين متغير بر رابطه دو متغير اصلي تحقيق (متغير  اطمينان كامل 
 وابسطه و مستقل)، اثرات آن كنترل شده است.

𝑆𝑖𝑧𝑒 اندازه شركت و از طريق  لگاريتم طبيعي مجموع دارايي هاي شركت محاسبه :
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 شود؛  مي
𝑀𝑇𝐵 دفتري آن؛: ارزش بازار شركت بر ارزش 

 𝐾𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒هاي  : ساختار سرمايه در سطح شركت و برابر است با حاصل تقسيم بدهي
 هاي بلند مدت؛ بلند مدت بر مجموع ارزش بازار شركت و بدهي

 𝑂𝑃𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒لگاريتم طبيعي چرخه عملياتي شركت؛ : 
 𝑍′𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒؛ 6دل (: شاخص ورشكستگي آلتمن و برابر است با حاصل م( 

𝑅𝑂𝐴هاي شركت؛ : نرخ بازده دارايي 
 𝐶𝐹𝑂_𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠،جريان وجوه نقد عملياتي شركت بر درآمد حاصل از فروش : 
 𝐴𝑇𝑂ها؛  : نرخ بازگشت دارايي و برابر است با درآمد فروش تقسيم بر مجموع دارايي 

𝐴𝑔𝑒در بورس اوراق بهادار و برابر است با لگاريتم طبيعي تعداد  : عمر پذيرش شركت
 سالهايي كه شركت در بورس پذيرفته شده است؛ 

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏ها؛ : نسبت املاك، ماشين آلات و تجهيزات به كل دارايي 
 𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘كساد مالي و برابر است با نسبت وجه نقد به املاك، ماشين آلات و تجهيزات؛ : 
 𝐿𝑜𝑠𝑠 : و زماني كه شركت زيان گزارش كند برابر يك در غير اين متغير مجازي است 

 صورت برابر صفر است. 
 

 متغير وابسته
 ها شركت در گذاري سرمايه به مربوط تصميمات و گذاري سرمايه هاي فرصت كه آنجا از
 سطح( انتظار مورد گذاري سرمايه سطح ناگزير نيستند، مشاهده قابل مستقيم صورت به

 به ها شركت). 2014 حبيب،( گيرد مي قرار بررسي مورد ها شركت) مطلوب گذاري سرمايه
 همانند. كنند گذاري سرمايه كارا صورت به بايد رقابتي بازار در حيات ادامه منظور

 و ؛1390مهتري، و آبادي محمود ؛2009 همكاران، و بيدل جمله از( پيشين تحقيقات
 يا انتظار مورد گذاري سرمايه سطح از انحراف با را ناكارا گذاري سرمايه ،)2014 حبيب،
 معيار عنوان به را رشد هاي فرصت)  2009( همكاران و بيدل. كنيم مي گيري اندازه مطلوب

 نيز رشد هاي فرصت. بردند كار به گذاري سرمايه مطلوب يا انتظار مورد سطح گيري اندازه
 معيار عنوان به فروش از حاصل درآمد رشد بنابراين شود، مي حاصل شركت درآمد از

 رشد با متناسب را خود گذاري سرمايه شركت، يعني. شود مي مطرح گذاري سرمايه فرصت
 بيشتر گذاري سرمايه. برسد گذاري سرمايه مطلوب سطح به تا دهد كاهش يا افزايش درآمد
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 شده شناخته) حد از كمتر( حد از بيشتر گذاري سرمايه عنوان به درآمد رشد از) كمتر(
 و ؛2011همكاران، و چن توسط استفاده مورد مدل( زير مدل كمك به و است

 :شود مي محاسبه) 2014حبيب،
 )2مدل (

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑒𝑣𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡−1
+ 𝛽3𝑁𝐸𝐺 ∗ 𝑅𝑒𝑣𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡−1 + 𝜔 

 
گذاري بلند مدت و  هاي ثابت، سرمايه ، نسبت تغيير در كل خالص دارايي𝐼𝑁𝑉در اين مدل 

، متغير t ،𝑁𝐸𝐺در ابتداي سال  iهاي شركت  هاي نامشهود بر ميانگين كل دارايي دارايي
و براي  1منفي باشد برابر  t-1مجازي است و در صورتي كه رشد درآمد شركت در سال 

از فروش 𝑅𝑒𝑣𝐺𝑟𝑜𝑤رشد مثبت درآمد برابر صفر است،  ، نرخ رشد سالانه درآمد حاصل 
( t-1 در سال  iشركت  ما براي سرمايه𝜔و پسماند مدل  گذاري  بيشتر يا  ) معيار مورد نظر 

گذاري مورد انتظار)، بيانگر  كمتر از حد است. پسماندهاي مثبت (انحراف مثبت از سرمايه
از حد و  ان سرمايههايي با خالص ارزش فعلي منفي يا هم انتخاب پروژه گذاري بيش 

نفي از سرمايه از  گذاري مورد انتظار)، نشان پسماندهاي منفي (انحراف م دهنده گذر 
از  گذاري با ارزش فعلي خالص مثبت يا در واقع سرمايه هاي سرمايه فرصت گذاري كمتر 

 ).1389حد خواهد بود (ثقفي و عرب مازار يزدي، 
 

 متغير مستقل
گيري  به منظور اندازه اين تحقيق به عنوان متغير مستقل مطرح شده وتوانايي مديريت در 

از تحقيقات انجام شده در رابطه با توانايي مديريت (از جمله  اين متغير همانند بسياري 
؛ آندرو و 2012؛ سي و ويليامز،2013؛ فرانسيس و همكاران، 2013دميرجيان و همكاران، 

)، از مدل ارائه شده توسط دمرجيان و 1393زاده،؛ و بزرگ اصل و صالح 2013همكاران، 
ر متغييرهاي حسابداري است، استفاده شده است. در اين مدل 2012همكاران ( )، كه مبتني ب

از  كارآيي شركت به عنوان متغيير وابسته و كنترل ويژگي تي شركت،  با استفاده  هاي ذا
 ).1393زاده،  شود (بزرگ اصل و صالح توانايي مديريت محاسبه مي

از تكنيك تحليل پوششي داده2012در مدل دميرجيان و همكاران ( ها  )، ابتدا با استفاده 
)DEA(  مدل)شود.  )  كارايي شركت محاسبه مي3 
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 )3مدل (
𝑚𝑎𝑥𝑣𝜃 =

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆+𝑣2𝑆𝐺&𝐴+𝑣3𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸+𝑣4𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒+𝑣5𝑅&𝐷+𝑣6𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙+𝑣7𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛

         
 
هاي ورودي و  ها، كارآيي يك سيستم با استفاده از داده طبق اصول تحليل پوششي داده 

) در مدلي كه ارائه 2012شود؛ بدين منظور دميرجيان و همكاران ( خروجي محاسبه مي
 ) را به عنوان خروجي و هفت متغير به كار رفته در𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠دادند، درآمد حاصل از فروش (

3F، بهاي كالاي فروش رفته𝐶𝑜𝐺𝑆(  3مخرج كسر مدل 

، t ،𝑆𝐺&𝐴در سال j شركت 1
4Fاداري و فروش عمومي، هاي هزينه

، مانده خالص املاك، t ،𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸در سال j شركت 2
، هزينه اجاره عملياتي t ،𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒در ابتداي سال  j ماشين آلات و تجهيزات شركت

، t  ،𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙در سال j ، هزينه تحقيق و توسعه شركتt ،𝑅&𝐷در سال j شركت
، مانده خالص دارايي نامشهود 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛و  tدر ابتداي سال  jسرقفلي خريداري شده شركت 

 ) را به عنوان ورودي شركت در نظر گرفتند. tدر ابتداي سال  jشركت 
) براي صنعت طراحي 1997) همانند مدل فاما و فرنچ (3مدل كارآيي شركت (مدل  

هاي فعال در صنعت مورد نظر قابل مقايسه  شده است  تا عملكرد هر شركت با شركت
از متغيرهاي ورودي يك ضريب خاص،  در  ،𝑣باشد. در اين مدل همچنين براي هر كدام 

رهاي ورودي بر خروجي (فروش) يكسان نيست ي متغي نظر گرفته  شده است زيرا اثر همه
 ).1393زاده،  (بزرگ اصل و صالح

كارايي محاسبه شده براي شركت ناشي از دو عامل خصوصيات ذاتي شركت و  
از  توانايي هاي مديريت است، بنابراين به منظور محاسبه توانايي مديريت بايد كارايي ناشي 

تي شركت از كارايي كلي شركت كم ) با 2012شود. دميرجيان و همكاران ( خصوصيات ذا
انجام دادند و با كنترل كردن 4استفاده از رگرسيون خطي زير (مدل  ) اين كار را 

 ) را به دست آوردند.𝛿خصوصيات ذاتي شركت، توانايي مديريت (باقي مانده رگرسيون 
 

                                                                                                                   
كه در صورتهاي هاي اجاره عملياتي  هاي محاسبه شده، قسمتي از هزينه نمايي هزينه براي جلوگيري از بيش -1

 مالي جزو بهاي تمام شده منظور شده، اينجا از بهاي تمام شده كالاي فروش رفته كسر گرديده است.
هاي اجاره عملياتي كه در صورتهاي  هاي محاسبه شده، قسمتي از هزينه براي جلوگيري از بيش نمايي هزينه - 2

 ا از اين هزينه كسر گرديده است.هاي عمومي، اداري و فروش منظور شده، اينج مالي جزو هزينه
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 )4مدل (
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦

= 𝛾0 + 𝛾1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛾2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
+ 𝛾3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛾4𝐴𝑔𝑒
+ 𝛾5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟
+ 𝛿  

 
اندازه شركت  𝑆𝑖𝑧𝑒در اين مدل    ،j  در سالt  ر است با لگاريتم طبيعي مجموع و براب

و برابر است با  tدر سال  j، سهم بازار شركت 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒دارايي هاي شركت، 
، افزايش 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟نسبت فروش شركت به فروش كل صنعت، 

دهد كه در صورت  را نشان مي tدر سال  j(كاهش) در جريان هاي نقد عملياتي شركت 
نفي بودن برابر صفر در نظر  مثبت بودن جريان هاي نقدي عملياتي و در صورت م برابر يك 

در بورس اوراق بهادار و برابر است با  t، عمر پذيرش شركت 𝐴𝑔𝑒گرفته شده است، 
لگاريتم طبيعي تعداد سالهايي كه شركت در بورس پذيرفته شده است، 

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 صادرات شركت ،j  در سالt هايي  و براي شركت
در غير اين صورت صفر در نظر گرفته شده است و باقي مانده  1اند برابر  كه صادرات داشته

 ).1393زاده،  ي ميزان توانايي مديريت است (بزرگ اصل و صالح ) نيز نشان دهنده𝛿مدل (
 

 متغيرهاي كنترلي
 هاي مالي كيفيت صورت
اندازه هاي مالي در اين تحقيق، از مدل جونز كه توسط  گيري كيفيت صورت به منظور 

 ) بسط داده شده است، استفاده خواهيم نمود: 2005كوتاري و همكاران (
 )5مدل (

𝐴𝐶𝐶𝑡 = 𝜌0 + 𝜌1(𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 − 𝛥𝑅𝑒𝑐𝑡) + 𝜌2𝑃𝑃𝐸𝑡 + 𝜌3𝑅𝑂𝐴𝑡−1 + 𝜏           
      

 
ر است با سود خالص منهاي  𝐴𝐶𝐶در اين مدل   و براب مجموع اقلام تعهدي شركت 

از فروش و ارائه خدمات سال 𝛥𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠جريان وجوه نقد عملياتي،  ، تغييرات درآمد حاصل 
t  نسبت به سالt-1 ؛𝛥𝑅𝑒𝑐هاي دريافتني سال  ، تغييرات حسابt  نسبت به سالt-1 ؛

𝑃𝑃𝐸 تجهيزات؛  املاك، ماشين آلات و ، مانده ناخالص𝑅𝑂𝐴 نرخ بازده دارايي شركت ،
هاي شركت در ابتداي دوره و  و برابر است با حاصل تقسيم سود خالص بر مجموع دارايي

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



  85  يها در شركت گذاري يهسرما ييو ناكارا يريتمد ييتوانا

𝜏باشد. همه متغيرهاي  هاي مالي مي ، پسماند مدل و معيار مورد نظر ما براي كيفيت صورت
ابتداي مطرح شده در مدل بالا به وسيله درآمد حاصل از فروش و ارائه  خدمات شركت در 

نماييم. در اين  ضرب مي -1شوند. در نهايت هم پسماندهاي مدل را در  دوره استاندارد مي
و در نتيجه كيفيت  صورت هر چه مقدار به دست آمده بيشتر باشد، كيفيت سود 

 هاي مالي بالاتر خواهد بود. صورت
 

 شاخص ورشكستگي آلتمن

5Fآلتمن

Z6Fتحت عنوان مدل امتياز  1968بيني چند متغيره خود را در سال  اولين مدل پيش 1

2 
از سوي  ارائه نمود كه در پيش بيني ورشكستگي معروف است؛ ولي به دليل انتقاداتي كه 

در  ′𝑍تحليلگران در رابطه با كاربرد اين مدل ارائه شد، وي مدل جديدي تحت عنوان  
ئه نمود كه در  1983سال  آن موفق به رفع اشكالات مدل اوليه گرديده بود (قديري مقدم ارا

 ).1388و همكاران، 
 

  )6مدل (
 𝑍′ = 0.717𝑋1 + 0.847𝑋2 + 3.107𝑋3 + 0.420𝑋4 + 0.998𝑋5           

     
𝑍′ ،شاخص كل :𝑋1ها،  : نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي𝑋2 نسبت سود انباشته به :

: نسبت ارزش 𝑋4ها،  : نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي𝑋3ها،  كل دارايي
در  .ها : نسبت فروش به كل دارايي𝑋5ها و  دفتري سهام شركت به ارزش دفتري كل بدهي

 تر باشد درجه بحران مالي شركت بيشتر است.  پايين ′𝑍مدل بالا هر چه 
  

 روش تحقيق
 قرار حسابداري اثباتي تحقيقات گروه در و كاربردي تحقيقات نوع از حاضر تحقيق

 شده استفاده آماري هاي آزمون و مقطعي هاي داده از فرضيه آزمون منظور به كه گيريد مي
 از سال 6 دوره زماني قلمرو و است تهران بهادار اوراق بورس تحقيق مكاني قلمرو. است

 دسته آن شامل تحقيق آماري نمونه. گيرد مي بر در را 1392 سال پايان تا 1387 سال ابتداي
 :باشند زير شرايط داراي كه است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت از

 .باشند شده پذيرفته بهادار اوراق بورس در 1387 سال ابتداي از حداقل -1

                                                                                                                   
1.  Altman, 1968 
2.  Z-Score 
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 .باشد دسترس در 1385 سال از حداقل شركت مالي هاي داده -2
 هاي گري واسطه پولي، نهادهاي ساير و اعتباري موسسات ها، بانك جزو شركت -3

 .نباشد صنايع قبيل اين و اي بيمه ليزينگ، گذاري، سرمايه مالي،
 .باشد نداده تغيير را خود مالي سال تحقيق دوره طي در -4
 بورس در و كنند مي فعاليت نظر مورد شركت صنعت در كه هايي شركت حداقل -5

 .نباشد مورد 10 از كمتر اند، شده پذيرفته تهران بهادار اوراق
 نمونه عنوان به شركت سال 456 عبارتي به يا شركت 76 تعداد شده ذكر شرايط به توجه با

رم از استفاده با ها شركت اين هاي داده كه شدند انتخاب آزمون مورد  و نوين آورد ره افزار ن
 استخراج تهران بهادار اوراق بورس اسلامي مطالعات و توسعه پژوهش، مديريت سايت

 DEAP و Excel ،SPSS ،Eviews گسترده صفحه افزارهاي نرم از استفاده با و گرديده
 .است شده تحليل و تجزيه

 
 هاي پژوهش يافته

 باشد: ) مي1-هاي مدل اصلي تحقيق (مدل ) نشان دهنده آمار توصيفي متغير1جدول (

 آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش )1جدول (

 ميانه ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 چارك اول حداكثر حداقل

چارك 
 سوم

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹  0016/0- 027/0- 1/0 371/0- 55/0 053/0- 027/0 

𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  0004/0- 0061/0 1/0 386/0- 4427/0 059/0- 066/0 

𝐹𝑅𝑄  314/0 305/0 212/0 305/0- 97/1 184/0 431/0 

𝑆𝑖𝑧𝑒  11/13 01/13 111/1 835/9 033/16 305/12 9/13 

𝑀𝑇𝐵 124/2 74/1 058/2 906/8- 309/12 029/1 96/2 

𝐾𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒  157/0 102/0 168/0 00/0 00/1 031/0 22/0 

𝑂𝑃𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒  32/6 21/6 89/0 028/4 33/12 84/5 73/6 

𝑍′𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒  557/1 45/1 97/0 023/2- 204/5 86/0 20/2 

𝑅𝑂𝐴  114/0 095/0 120/0 298/0- 628/0 041/0 172/0 

𝐶𝐹𝑂_𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  181/0 174/0 328/0 417/2- 424/2 069/0 307/0 

𝐴𝑇𝑂  770/0 701/0 456/0 0017/0 618/2 453/0 995/0 

𝐴𝑔𝑒  417/2 490/2 784/0 00/0 763/3 930/1 833/2 

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏  447/0 430/0 259/0 0023/0 307/1 242/0 628/0 

𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘  153/0 062/0 444/0 0007/0 5002/5 025/0 132/0 
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 ترتيب به حد، از كمتر يا بيشتر گذاري سرمايه ميانه و ميانگين براي آمده دست به مقدار 
 از گذر گرفت نتيجه توان مي اعداد اين بودن منفي به توجه با كه است -027/0 و -0016/0

 در حد از كمتر گذاري سرمايه واقع در يا مثبت خالص فعلي ارزش با هاي گذاري سرمايه
 توانايي براي ميانه مقدار به توجه با اين بر علاوه. است بيشتر شده انتخاب هاي شركت

ر كه مديريت  از درصد 50 تقريباٌ كه گفت توان مي است، صفر به نزديك و 0061/0 با براب
 ها شركت از درصد 50 در ديگر عبارت به دارند شركت عملكرد روي مثبتي تأثير مديران

 تقريبا گفت توان مي ديگر عبارت به. پذيرد مي تأثير مديريت توانايي از شركت عملكرد
 .ندارد شركت عملكرد بر تأثيري هيچ مديران توانايي ها  شركت از درصد 50 در

 قرار آزمون مورد ها داده بايد تحقيق،  فرضيه آزمون و نهايي گيري نتيجه منظور به 
 شده استفاده)) 1( مدل( متغيره چند خطي رگرسيون مدل از ها داده آزمون جهت. گيرند
 در كه باشد فراهم آن از استفاده مفروضات بايد رگرسيون، بردن كار به از قبل. است

 نرمال و واتسون دوربين آماره از مفروضات بودن فراهم بررسي منظور به حاضر تحقيق
  .است شده استفاده رگرسيون خطاهاي توزيع بودن

 است 74/1 برابر واتسون دوربين آماره شود مي مشاهده) 2( جدول در كه گونه همان 
 از مستقل) رگرسيون توسط شده بيني پيش مقادير و واقعي مقادير بين تفاوت( خطاها يعني

 .است فراهم رگرسيون از استفاده امكان پس هستند هم
ر علاوه    از استفاده مفروضات بودن فراهم از بيشتر اطمينان جهت خطاها، استقلال ب

 گونه همان. است گرفته قرار بررسي مورد نيز رگرسيون خطاهاي توزيع خطي، رگرسيون
 بسيار ميانگين مقدار و است نرمال تقريباً خطاها توزيع است، مشخص) 1( نمودار در كه

 رگرسيون از توان مي پس است، يك به نزديك معيار انحراف و) صفر به نزديك( كوچك
 .نمود استفاده
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از اين كه شرايط استفاده از رگرسيون فراهم است، آزمون مورد نظر اجرا و  از اطمينان  پس 
 ) ارائه شده است.2نتايج آن در جدول (

 

 گذاري و توانايي مديريت نتايج رگرسيون رابطه كارايي سرمايه )2جدول (
 سطح معناداري tآماره  ضريب متغير

Constant 094/0- 243/1- 214/0 

𝑀𝑔𝑟𝑙𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 028/0- 609/0- 542/0 

𝐹𝑅𝑄  169/0- 353/6- 00/0 

𝑆𝑖𝑧𝑒  002/0 676/0 499/0 

𝑀𝑇𝐵 003/0 325/1 185/0 

𝐾𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒  059/0 794/1 073/0 

𝑂𝑃𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒  012/0 601/1 11/0 

𝑍′𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒  074/0- 971/5- 00/0 

𝑅𝑂𝐴  415/0 68/4 00/0 

𝐶𝐹𝑂_𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  0016/0 1126/0 91/0 

𝐴𝑇𝑂  048/0 418/2 016/0 
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𝐴𝑔𝑒  004/0- 683/0- 494/0 

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏  093/0- 269/4- 00/0 

𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘  002/0 227/0 820/0 

𝑙𝑜𝑠𝑠  0345/0- 264/2- 024/0 

 278/0 تعديل شده )R2(ضريب تعيين 

 F 406/13آماره 

Prob(F-statistic) 00/0 

 74/1 آماره دوربين واتسون

Dependent Variable: INVEF 

INVEF=C(1)+C(2)*MGERABILITY+C(3)*FRQ+C(4)*SIZE+C(5)*MTB+C(6)*K
STRUCTURE+C(7)*OPCYCLE+C(8)*ZSCORE+C(9)*ROA+C(10)*CFO_SALE

S+C(11)*ATO+C(12)*AGE+C(13)*TANGIB+C(14)*SLACK+C(15*LOSS  
   

 

 
) ارائه شده است،نشان 2)) كه در جدول (1نتايج برآورد مدل اصلي تحقيق (مدل ( 

. ضريب تعيين تعديل است) 05/0كمتر از  Fدهنده معناداري كلي رگرسيون (احتمال آماره 
از متغير وابسته  8/27بيني  است يعني متغيرهاي مستقل قدرت پيش 278/0شده معادل  درصد 

) قرار گرفته 5/2تا  5/1ره دوربين واتسون در محدوده مجاز (را دارند و از آنجا كه آما
 است، ضريب تعيين به دست آمده كاذب نخواهد بود.

ارائه شده است، هرچند وجود رابطه منفي (ضريب 2نتايج آماري كه در جدول (   (
گذاري را تأييد  ) بين توانايي مديريت و ناكارايي سرمايه-028/0توانايي مديريت معادل 

) و در 542/0كند ولي اين رابطه از قدرت كافي برخوردار نبوده (سطح معناداري معادل  مي
 گردد. خطاي برآوردي تأييد نمي 05/0سطح 

) وجود رابطه منفي و معنادار ناكارايي 2از ديگر نكات مورد توجه در جدول ( 
هاي مالي و شاخص ورشكستگي آلتمن است. هرچه  گذاري با كيفيت صورت سرمايه

يي سرمايه تر خواهد بود. اين نتيجه  هاي مالي پايين گذاري بيشتر باشد كيفيت صورت ناكارا
) است. در رابطه با شاخص 1387اده (همراستا با نتيجه تحقيق مدرس و حصارز
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 گذاري تا امروز تحقيق انجام نگرفته است. ورشكستگي آلتمن و رابطه آن با كارايي سرمايه
 

 گيري نتيجه
 پذيرفته شركت 76 مالي هاي صورت در مندرج اطلاعات از گيري بهره با تحقيق، اين در

 سال پايان تا 1387 سال ابتداي از ساله 6 دوره طي تهران بهادار اوراق بورس در شده
 هر. است شده بررسي گذاري سرمايه ناكارايي يا كارايي با مديريت توانايي رابطه ،1392

يي بين مثبت رابطه وجود به نظري مباني و ادبيات چند يي و مديريت توانا  كارا
 عدم بيانگر تحقيق اين در آماري آزمون از حاصل نتايج ولي دارد دلالت گذاري سرمايه
يي بين معنادار رابطه وجود  اين. است گذاري سرمايه ناكارايي يا كارايي و مديريت توانا
.  بود گرفته انجام آمريكا بازار در كه است) 2014( حبيب تحقيق نتايج برخلاف نتيجه

 ايران اقتصادي هاي محدوديت از ناشي تواند مي حاصل نتايج در آمده وجود به اختلاف
 ماشين از بسياري زيرا باشد قيمت ارزان اوليه مواد مثل ويژه هاي رانت وجود يا تورم مثل

 به توجه با آنكه حال بوده، وارداتي توليدي اوليه مواد حتي و ها شركت توليدي آلات
 مديران توسط گذاري سرمايه امكان ايران، اقتصاد تحريم طريق از اعمالي هاي محدوديت

   .داشت نخواهد وجود ناتوان و توانا مديران بين چنداني تفاوت و نداشته وجود
 كيفيت كه گرديد مشاهده تحقيق اين در فرضيه، آزمون از ناشي اصلي نتيجه بر علاوه 

 نتايج با موضوع اين كه دارد معكوس رابطه گذاري سرمايه ناكارايي با مالي هاي صورت
 و)  2006( وردي ،)2009( همكاران و بيدل ،)2007 و 2006( هيلاري و بيدل تحقيقات

 يزدي مازار عرب و ثقفي تحقيق برخلاف ولي داشته همخواني) 1387( حصارزاده و مدرس
 .باشد مي) 1389(
 ورشكستگس شاخص معكوس رابطه شده ناشي تحقيق اين از كه ديگري فرعي نتيجه 

 به تحقيقي هيچ در كنون تا بحث مورد رابطه كه است گذاري سرمايه ناكارايي و آلتمن
 .است نگرفته قرار آزمون مورد خصوص به صورت

 بالايي انتخاب قدرت ايران بازار در مديران كه داد نشان تحقيق نتايج مجموع در 
يي به مربوط مطالعات و ندارند را خود توانايي با متناسب  كه اي مطالعه هر و مديران توانا

 داخلي شرايط با شده هماهنگ و كافي دقت با بايد باشد، مديريت هاي ويژگي به مربوط
 .پذيرد انجام
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 پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي
 با تا شود بررسي آتي تحقيقات در ورشكستگي هاي شاخص و مديريت توانايي رابطه -1

 داخلي، هاي شركت هاي ويژگي همچنين و ايران بازار خاص هاي ويژگي به توجه
 .آيد دست به رابطه اين در استناد قابل اي نتيجه

 متغير اين رابطه مديريت، توانايي ادبيات شدن تر غني چه هر منظور به آتي تحقيقات در -2
 .گيرد قرار بررسي مورد حسابداري و مالي متغيرهاي ديگر با

 
 پيشنهادهاي ناشي از نتايج تحقيق

 در كه محققيني همچنين و تهران بهادار اوراق و بورس سازمان مسئولان و مديران به -1
ند شود مي پيشنهاد دارند، فعاليت مديريت هاي ويژگي زمينه  كاراي و فعال بازار همان

 نمايند تلاش مديران هاي توانايي و مديريت اطلاعات بيس ديتا ايجاد جهت در آمريكا
 همچنين و بازار فعالان و گذاران سرمايه به كمك جهت در كوچك هرچند گامي تا

 .شود برداشته تهران بهادار اوراق و بورس بازار در فعال هاي شركت
يي و مديريت توانايي كه داد نشان تحقيق نتايج -2  منفي رابطه داراي گذاري سرمايه ناكارا

 شرايط از متأثر رابطه اين محققين نظر به ولي نيست معنادار رابطه اين چند هر. هستند
 بازار فعال گذاران سرمايه شود مي پيشنهاد بنابراين است، آمده وجود به تحريمي اقتصاد

 .باشند داشته تحقيق اين بحث مورد موضوع به كافي توجه خود معاملات در
 شده آزمون ايران بازار در آلتمن ورشكستگي شاخص بيني پيش قدرت اينكه به توجه با -3

 شود مي پيشنهاد است، شده تأييد متوسط حد در هرچند آن بيني پيش قدرت و
يي با شاخص اين رابطه به كافي توجه گذاران سرمايه  انتخاب و گذاري سرمايه كارا
 .باشند داشته نمايند، مي گذاري سرمايه آن در كه هايي شركت
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