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 چکیده
در  (گراار  انسارا ي و انقساضري    گراار  سسررمایه   توانایي مدیریت و واکنش شدید سررمایه هدف تحقیق حاضر بررسي رابطه 

بریا ایرن   ها  تحقیق تدوین شد.ها  پایرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بر اساس اهداف تحقیق فرضیه شرکت
بررسي  4961تا  4961شرکت پایرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالها   62یق تعداد منظور نمونه آمار  این تحق

ها  مرالي   که در آن از ا لاعات واقعي در صورت ،این تحقیق ازنظر روش تحقیق تجربي بوده و ازنظر هدف، کاربرد  شدند.
هرا  تحقیرق از نرو      شود. با توجه به اینکه داده تفاده ميا  اس ها از روش کتابخانه آور  ا لاعات و داده ها، برا  جمع شرکت
شرده   ایویوز اسرتفاده  افزار ها از نرم ها و آزمون داده ها  اقتصادسنجي و تحلیلها  ترکیسي معمولي بوده برا  تخمین مدل داده
  انقساضي است. نتایج فرضریه  گاار نتایج فرضیه اول تحقیق حاکي از وجود رابطه معنادار بین توانایي مدیریت و سرمایه است.

 گاار  انساا ي است. دوم تحقیق نشاندهنده عدم وجود رابطه معنادار بین توانایي مدیریت و سرمایه

 .گاار  انقساضي گاار  انساا ي، سرمایه گاار ، سرمایه توانایي مدیریت، واکنش شدید سرمایه: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
کنند و اثر ماتقیمي بر ها ایفا ميگیر  شرکتبیان کرد، مدیران نقش کلید  در تصمیم (6009س 4و سکوار همانطور که برتراند

( نشان دادند توانا  مدیران اثر مثستي بر بازده سهام واحد 6046س 6ها و عملکرد شرکت دارند. دمرجیان و همکارانسیاست
ها اشاره شده، اما هنوز ه در این مطالعات به آنرغم اهمیت مدیران و توانایي مدیران کتجار  در شرایط مختلف دارد. علي

توانایي مدیریت بر عملکرد شرکت و بازده سهام اثرگاار است. در این تحقیق نقش توانایي  چراو  چگونه، آیا مشخص نیات که
 گاار  شرکت ارزیابي شده است. مدیریت بر واکنش شدید سرمایه
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 Bertrand and Schoar 
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 Demerjian et al 
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 هایشرکت در گذاریسرمایه شدید واکنش و مدیریت توانایی رابطه بررسی

تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته  
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( این است که منسع اصلي ایجاد ارزش شرکت از افزایش ارزش 4691س4 و میلر مودیلیانيیکي از اصلي ترین راهکارها  
گاار  یک سرمایه برا  از ادبیات عوامل مؤثر ، جریان گاترده(4691از زمان مودیلیاني و میلر س. شودناشي ميگاار  سرمایه

و بازارها  سرمایه،  رون سازمانيافراد دبین  يشرکت را مورد بررسي قرار داده است. این عوامل شامل عدم تقارن ا لاعات
ها  چگونه ویژگي اینکهبررسي به   اخیراً  ادبیات رو به رشدباشد. مي برون سازماني ماليتأمین  سطحو نمابندگي مشکلات 

نشان مي ( 6009برتراند و سکوار س به عنوان مثالد پرداخته است. گاارگاار  شرکت تأثیر ميمدیریت بر رفتارها  سرمایه
 6مالمندیر و تیت در حالي کهو نتایج عملیات اهمیت دارد.  ثابت مدیر را برا  انوا  سیاست ها  شرکت اثراتند که ده
 .گاار  شودتواند منجر به تحریفات سرمایهمي( بیان کردند که ا مینان بیش از حد مدیریت 6009س
گاار  ي رابطه بین توانایي مدیریت و رفتار سرمایهشود یک مدیر توانمند باشد برا  بررساینکه چه چیز  باعث مي درك  

( نحوه ارزیابي مدیران از موقعیت ناسي 4. برداشت عمومي از توانایي مدیریتي به این نکته اشاره دارد که: اهمیت دارد مدیران
کثر رساندن ارزش برا  به حدارا مدیران منابع موجود  گونه( چ6. مورد فعالیت از جمله قدرت و ضعف آنها در صنعت شرکت
به  یا ( چگونگي پیش بیني مدیران از روند صنعت، فرصت فني و تهدیدات، و حفظ 9و  ؛دهندتخصیص ميبه  ور کارا شرکت 

( یک مدیر توانمند در تخصیص منابع 6046س ،دمرجیان و همکاران با اقتساس از(. 4614 ،9دست آوردن مزیت رقابتي سپورتر
ها  تقویت ارزش را ایجاد کند و داند که چگونه پروژه ميکند، عمل ميشرکت خوب ارزش دن موجود برا  به حداکثر رسان

فرصت و نیاز به  توانانشان دهد. هنگامي که مدیران  مناسب واکنشناست به آنها پیش بیني و را تواند روندها  آینده مي
-انتخاب مي بیش از رقسا  خود  آوردن مزیت رقابتي هایي را برا  حفظ یا به دست ، پروژهکنندمشاهده ميگاار  را سرمایه

کنند  سرمایه گاار رشد شرکت، از حد لازم برا  پایدار  کمتر مدیران توانمندتر    وجود دارد کهکمتر حتمالابنابراین ؛ کنند
 سیعني سرمایه گاار  ها  انقساضي(. 

 گاار سرمایه( انساا ي ها گاار  سرمایه یعنيس بالایي د غیرعا سطح در توانندمي تواناتر آیا مدیران اینکه حال، این با
احتمال کمتر   بنابراین کنند، کنترل را ها بودجه و ها هزینه بتوانند تواناتر مدیران است ممکن  رف یک از. است مسهم کنند،

 را شرکت است ممکن تواناتر مدیران دیگر، سو  از. کنند گاار  شرکت سرمایه رشد حفظ برا  لازم مسلغ از بیشتر وجود دارد
 تواناتر مدیران مثال، عنوان به(. 4642 ،1جنان و مکلینگس دهند گاترش ها  نمایندگيانگیزه یا شخصي ها انگیزه دلیل به
 خود دستمزد و کنند تقویت را خود تأثیر تا انتخاب کنند انساا ي گاار  خود، سیاست سرمایه امپراتور  ساختن برا  توانندمي
 . کنند گاار سرمایه استراتژیک به  ور شرکت بلندمدت مزایا  برا  توانندمي تواناتر مدیران دیگر،  رف از. دهند فزایشا را

 گاار  را مورد بررسي قرار دهد. این تحقیق در صدد است تا رابطه بین توانایي مدیریت و واکنش شدید سرمایه
 

 تعریف مفهومی متغیرها

شود که شرکت به  ور با اهمیتي بیش از آنچه که بر اساس رشد فروش شرکت  ه وضعیتي ا لاق ميب گاار  انساا ي: سرمایه
 (.6046کند سهایه و هوانگ،  گاار  مي رود، سرمایه انتظار مي
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شود که شرکت به  ور با اهمیتي کمتر از آنچه که بر اساس رشد فروش شرکت  به وضعیتي ا لاق مي گاار  انقساضي: سرمایه
 (.6046کند سهایه و هوانگ،  گاار  مي رود، سرمایه ميانتظار 

بند  مي شود. دمرجیان و  هاست که به عنوان دارایي نامشهود  سقه یکي از بعدها  سرمایه انااني شرکت :توانایي مدیریت
کنند.  تعریف مي توانایي مدیریت را به عنوان کارایي مدیران ناست به رقسا در تسدیل منابع شرکت به درآمد (6046سهمکاران 

ها  فروش، ادار  و عمومي، دارایي ها  ثابت مشهود، اجاره ها   ها، هزین این منابع در شرکت ها شامل بها  موجود 
 (.6046دمرجیان و همکاران، شود س ها  نامشهود شرکت مي عملیاتي، هزینه ها  تحقیق و توسعه و دارایي

 

 پیشینه تحقیق
 پیشینه داخلي

کار   گااران و محافظه کننده توانایي مدیریت بر رابطه بین احااسات سرمایه اثر تعدیل( به بررسي 4100نیا س کامیابي و جواد 
کار  حاابدار ، رابطه مثست و  گااران و محافظه ق، بین احااسات سرمایهها  این تحقی بر اساس یافتهپرداختند.  حاابدار 

ها   گااران همراه است، بنگاه ها  زماني که بازار سهام با احااسات سرمایه معنادار  وجود دارد، به بیان دیگر، در دوره
کنند.  کار  حاابدار  اقدام مي ها  محافظهگااران، به استفاده از سازوکار اقتصاد ، برا  مقابله با این فرایند رفتار  سرمایه

کار ، نقش  گااران و محافظه ها  تحقیق، توانایي مدیریت در رابطه بین احااسات سرمایه افزون بر این، بر اساس یافته
 .کند تعدیلي ایفا نمي

را مورد بررسي قرار دادند.  توانایي مدیریتي، ارتسا ات سیاسي و گزارشگر  مالي متقلسانه( در تحقیق 4961س رضازاده و محمد 
بین توانایي مدیریتي و گزارشگر  مالي متقلسانه رابطه منفي و معنادار  وجود دارد. همچنین  داد کهها  تحقیق نشان  یافته

ها با دولت، تأثیر توانایي مدیریتي در کاهش تقلب در  ت سیاسي شرکتحاکي از آن است که ارتسا اها  آننتایج تحقیق 

 .کند گزارشگر  مالي را تضعیف نمي
 يمال نیتأم تیبه محدودتوجه  با در گردش بر ارزش بازار شرکت هیدر سرما  گاار هیسرما ریتأث( 4961حجاز  و همکاران س

ها  تحقیق آنان حاکي از آن است  شرکت پایرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي نمودند. یافته 464را در  ها شرکت
 هیو سرما شرکت ارزش نیبکه بین سرمایه گاار  در سرمایه در گردش و ارزش شرکت رابطه معنادار  وجود ندارد. همچنین 

وجود   ارتساط معنادار ت،یمحدود بدون  و چه در بنگاه ها تیمحدود  دارا  در گردش، چه در بنگاه ها هیدر سرما  گاار
 .ندارد

پایرفته شده   شرکت 460 ها  مالي در ( بررسي تأثیر توانایي مدیر بر ویژگي قابلیت مقایاة صورت4961خزایي و همکاران س
در این تحقیق آنها برا  سنجش توانایي مدیریت، از  .پرداختند 4962 تا 4911 در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زماني

( استفاده کردند. 6044دیفرانکو و همکاران س منظور سنجش قابلیت مقایاه، از الگو  ( و به6046دمرجیان و همکاران س الگو 

ها   با توجه به یافته .ها  مالي دارد دار  بر قابلیت مقایاة صورت نتایج نشان داد که توانایي مدیریت، تأثیر مثست و معنا
ها  مالي را  قایاه صورتتوانند با به کارگیر  مدیران تواناتر، قابلیت م ها مي توان دریافت که شرکت تحقیق آنها بیان کردندمي

 .دتقویت کنن
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 پیشینه خارجي
ارتساط بین توانایي مدیریت و رفتار واحد تجار  در برابر رقابت در بازار را آزمون کردند. آنها دریافتند  (6060س 4یوانگ و نگوین

ن است توانایي مدیریت به  ور مثست و معنادار با افزایش سهم شرکت در بازار ارتساط دارد. به  ور کلي نتایج آنها حاکي از ای
 ها در مواجهه با تهدیدها  رقابت، بایار سودمند است.  که توانایي مدیریت برا  شرکت

گاار  پرداختند. آنها ( به بررسي چگونگي و چرایي تاثیر توانایي مدیریت بر واکنش شدید سرمایه6046س 6هایه و هوانگ
-بیشتر سکمتر( از آنچه بر اساس رشد فروش انتظار مي گاار  با اهمیتگاار  انساا ي سانقابضي( را به صورت سرمایهسرمایه

گاار   رود تعریف کردند. نتایج نشان داد که مدیران با توانمند  بیشتر، احتمال بیشتر  سکمتر ( وجود دارد که سرمایه
 انساا ي سانقساضي( انجام دهند.

رسي و اظهارنظر در مورد مشکل تداوم فعالیت را الزحمه حاابارتساط بین توانایي مدیریت و حق (6041س 9ناتهان و همکاران
گیر  توانایي مدیران استفاده کردند. نتایج آنها دریافتند با ( برا  اندازه6046بررسي کردند. آنها از مدل دمرجیان  و همکاران س

ظهارنظر در مورد الزحمه حاابرسي و احتمال انتشار اها  شرکت، زماني که توانایي مدیران بالاست، حقتوجه به ویژگي
 یابد.مشکل تداوم فعالیت کاهش مي

گاار  و تاثیر کنترل داخلي بر این  ( به بحث در مورد ارتساط بین توانایي مدیران و کارایي سرمایه6044س 1چن و همکاران
ارتساط با استفاده از عدم تقارن ا لاعاتي و تئور  نمایندگي پرداختند. آنها نتایج تحقیق خود اینگونه بیان کردند که توانایي 

نمایندگي گاار  را از  ریق تئور   سرمایه دهد اما بیش گاار  را کاهش مي سرمایه مدیریت از  ریق عدم تقارن ا لاعاتي، کم
 دهد.  افزایش مي

 

 فرضیه های تحقیق
 ها  تحقیق به صورت زیر مطرح شده است:فرضیه

 گاار  انقساضي رابطه معنادار وجود دارد.فرضیه اول: بین توانایي مدیریت و سرمایه
 دارد. گاار  انساا ي رابطه معنادار وجودفرضیه دوم: بین توانایي مدیریت و سرمایه

 

 جامعه و نمونه آماری 

ها  پایرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني تحقیق از سال جامعة آمار  این تحقیق شامل کلیه شرکت
گیر  هدفمند سحاف سیاتماتیک( استفاده شده گیر  از روش نمونهدر این تحقیق به منظور نمونه باشد.مري 4961الي  4961

 اند.اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حاف شدهها  جامعه آمار  که دارا  شرایط زیر بودهمنظور کلیه شرکتاست. بدین 
 اسفند ماه باشد. 66به منظور قابل مقایاه بودن ا لاعات، پایان سال مالي آنها . 4
 د.گاار  نساشنها  سرمایهها، موساات بیمه( و شرکتها  مالي سمثل بانک. جزء شرکت6
 . در  ي دوره مورد بررسي فعال باشند.9

                                                           
1
 Yung and Nguyen 

2
 Hsieh and Huang 

3
 Nathan et al 

4
 Chen et al 
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 . ا لاعات مربوط به متغیرها  انتخاب شده در دسترس باشند.1
 اند.شرکت انتخاب شده 62ها  اعمال شده تعداد با توجه به محدودیت

 محدودیت های اعمال شده برای شرکت ها (:0)جدول 

 296  4961تعداد کل شرکت ها  پایرفته شده در بورس تا سال 

  24 اسفند نسود 66تعداد شرکت هایي که سال مالي آنها 

  22 بودند بانک یمه وگاار ، واسطه گر ، ب یهسرماتعداد شرکت هایي که 

  629 اندتعداد شرکت هایي که در بازه تحقیق غیرفعال بوده

  491 ها در دسترس نسودها  که ا لاعات آنتعداد شرکت

 62  نمونه آمار  را شکل دادند تعداد باقي مانده شرکت ها که

 

 مدل پژوهش 

 ( استفاده شده است:6046ها  تحقیق از مدل رگرسیون پیشنهاد شده توسط هایه و هوانگ سبرا  آزمون فرضیه
  (               )   

                                                                    
                                                                       

 ∑           ∑                    

 

 ها گیری آن متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه

 گذاری متغیر وابسته: واکنش شدید سرمایه
ده گاار  انقساضي به عنوان متغیر واباته استفاده شگاار  انساا ي و سرمایهواکنش شدید سرمایه گاار : از دو متغیر سرمایه

 است.
 ( استفاده شده است:6044س 4گیر  متغیر واباته از مدل ارائه شده توسط چن و همکارانبرا  اندازه

                                                                     
ها  نامشهود یا سایر دارایي  ه نقد پرداختي شرکت، برا  تحصیل یا ساخت دارایي ها  ثابت، دارایي: ناست وج        

 ها  ابتدا  دوره. ها  غیر جار  به کل دارایي
: متغیر مجاز  به این صورت که اگر رشد فروش شرکت در سال جار  منفي باشد عدد یک و در غیر اینصورت        

 شود صفر در نظر گرفته مي

 : نرخ رشد دوره قسل: ناست فروش دوره جار  به فروش دوره قسل              
گردد که بیانگر سطوح ها استخراج ميشود سپس باقیماندهگیر  متغیر واباته، ابتدا رگرسیون فوق برآورد ميبرا  اندازه
 اا ي متغیرها  مجاز  هاتند.گاار  انسگاار  انقساضي و سرمایهگاار  غیرعاد  هاتند. سرمایهسرمایه
گاار  غیرعاد  در پایین چارك قرار گیرد سزیر گاار  انقساضي: متغیر مجاز   به این صورت که اگر سطح سرمایهسرمایه

 (.6046شود سهایه و هوانگ، چارك سوم( مقدار یک و برا  سایر سطوح صفر در نظر گرفته مي

                                                           
1
 Chen et al 
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گاار  غیرعاد  در بالا چارك قرار گیرد سبالا  ین صورت که اگر سطح سرمایهگاار  انقساضي: متغیر مجاز   به اسرمایه
 (.6046شود سهایه و هوانگ، چارك اول( مقدار یک و برا  سایر سطوح صفر در نظر گرفته مي

 متغیر مستقل: توانایی مدیران
 مي شود. ( استفاده 6046برا  اندازه گیر  توانایي مدیریت، از الگو  دمیرجیان و همکاران س

، توانایي مدیریت محاسسه  ها  ذاتي شرکت  در مدل ماکور با استفاده از کارایي شرکت بعنوان متغیر واباته و کنترل ویژگي
ها استفاده کردند که  از الگو  تحلیل پوششي داده ( برا  اندازه گیر  کارایي شرکت6046خواهد شد. دمیرجیان و همکاران س

ها  عمومي،  بها  تمام شده کالا  فروش رفته، هزینه ها  ز فروش بعنوان خروجي و متغیر، درآمد حاصل ابر اساس آن
ها  تحقیق و توسعه، سرقفلي و  آلات و تجهیزات، هزینه اجاره عملیاتي، هزینه ادار  و فروش، خالص اموال، ماشین

حق انتخاب مدیریت در دستیابي به درآمد مورد  ، ها  نامشهود، بعنوان ورود  در نظر گرفته شده اند که به مقدار زیاد  دارایي
 (.4969، زاده ؛ بزرگ اصل و صالح6046، سدمرجیان و همکاران نظر را پوشش مي دهند

     
 

                                                       
 

 
 :که در آن

 Sفروش :، 
COGS: ،بها  تمام شده کالا  فروش رفته 
SG&A: عمومي، فرروش و ادار   هاهزینه، 

NET PPEها  ثابت،: خالص دارایي 
 :R&D ها  تحقیق و توسعههزینه، 

OPLeasها  عملیاتي: اجاره، 
IAدارایي ها  نامشهود :، 

Good Will.سرقفلي مي باشد : 

ط به کارایي، هدف از محاسسه کارایي شرکت، اندازه گیر  توانایي مدیریت مي باشد و از آنجایي که در محاسسات مربو
ها  ذاتي شرکت نیز دخالت دارد، نمي توان توانایي مدیریت را به درستي اندازه گیر  نمود. دمرجیان و همکاران  ویژگي

، یعني کارایي بر ارایي شرکت را به دو بخش جداگانه، کا  ذاتي شرکت در الگو  ارائه شدهه ( به منظور کنترل ویژگي6046س
ویژگي خاص اند. آنان این کار را با استفاده از کنترل پنج  و توانایي مدیریت تقایم نموده ها  ذاتي شرکت اساس ویژگي

کت در بورس و صادرات انجام ، عمر پایرش شرشرکت شامل اندازه شرکت، سهم بازار شرکت در صنعت، جریان نقد  شرکت
انند به مدیریت کمک نمایند تا تصمیمات بهتر  ، مي توها  ذاتي شرکت هاتند ور که ویژگيها  ماک . هر کدام از متغیردادند

 .و توانایي مدیریت را محدود سازندرا اتخاذ کرده یا در جهت عکس عمل کرده 
Firm Efficiency = β0 + β0Size + β2 Market Share + β3 Free Cash Flow Indicator + β4 Age + β5 

Foreign Currency Indicator + ε 

 که در آن:
Firm Efficiencyکارایي شرکت :، 

Sizeها  شرکت در پایان هر سال، که عسارت است از لگاریتم  سیعي دارایي : اندازه شرکت 
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Market Share سهم بازار شرکت :j  در سالt ،که برابر است با ناست فروش شرکت به فروش صنعت 
Free Cash Flow Indicatorها  نقد  عملیاتي شرکت : افزایش سکاهش( در جریان j  در سالt ناست به سال قسل مي ،

 .ش، عدد صفر به شرکت تعلق مي گیرد، امتیاز یک و در صورت کاهها  نقد  ر صورت افزایش در جریانباشد که د
Ageمورد بررسي است.یرفته شدن شرکت در بورس تا دوره ها  پا : عمر شرکت که عسارت است از تفاوت سال 

Foreign Currency Indicator: ت بوده و در صورتي که شرکت ، صادرات داشته باشد، امتیاز یک و در غیر این صادرا
 صورت، به شرکت امتیاز صفر تعلق مي گیرد.

ε.درصد خطا یا باقیمانده مقدار معادله رگرسیون کارایي شرکت مي باشد : 
برا  محاسسه رتسه توانایي مدیران، بر  شود.بعد از محاسسات فوق مقدار با قیمانده به عنوان توانایي مدیریت در نظر گرفته مي

 شود.داده مي 40تا  4ها رتسه بند  شده و به دهک(  ابتدا توانایي مدیران دهک6046اساس تحقیق دمرجیان و همکاران س

 متغیرهای کنترلی
 ها : اندازه شرکت: لگاریتم  سیعي محمو  دارایي      
 رزش دفتر  حقوق صاحسان سهام: فرصت رشد: ناست ارزش بازار به ا     
 : سن شرکت: لگاریتم  سیعي سالها  فعالیت شرکت     

 ساختار سرمایه: ناست بدهي بلندمدت به مجمو  بدهي بلندمدت و ارزش بازار سهام شرکت:             

 : محدودیت مالي: معیار محاسسه شده بر اساس مدل آلتمن          
 مدل آلتمن: 

Z-SCORE= 1.2 X1 + 1.4 X2 + 0.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5 

 
X1 :ها دارایي جار  منها  بدهي جار  تقایم بر مجمو  دارایي 

X2 :ها سود انساشته تقایم بر مجمو  دارایي 

X3 :ها سود قسل از بهره و مالیات تقایم بر مجمو  دارایي 

X4 :هاارزش بازار سهام تقایم بر مجمو  بدهي 

X5 :ها بر مجمو  دارایي فروش تقایم 

 ها ها  ثابت مشهود: اموال ماشین آلات و تجهیزات تقایم بر مجمو  دارایي: ناست دارایي      
 : ناست سکون: وجه نقد تقایم بر اموال ماشین آلات و تجهیزات       

در غیر اینصورت صفر در نظر : سود تقایمي: اگر شرکت در سال جار  سود تقایم کرده باشد عدد یک و           
 .شود گرفته مي
 .شود : زیان شرکت: اگر سود خالص شرکت منفي باشد عدد یک و در غیر اینصورت ثفر در نظر گرفته مي      

 .: نوسان فروش: انحراف معیار فروش تقایم بر مجمو  داراییها سمربوط به دوره جار  و چهار سال گاشته(           
: نوسان جریان وجوه نقد عملیاتي: انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتي تقایم بر مجمو  داراییها سمربوط           

 .به دوره جار  و چهار سال گاشته(
 .شود : متغیر مجاز  سال: برا  سال مورد نظر عدد یک و برا  سایر سالها صفر در نظر گرفته مي        
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صنعت: برا  صنعت فعالیت شرکت مورد نظر عدد یک و برا  سایر صنایع صفر در نظر  : متغیر مجاز             
 .شود گرفته مي

 

 آمار توصیفی 

ها در مرراحل اولیه از آمرار ها  مورد نظر همگي کمي هاتند برا  تجزیه و تحلیل دادهبا توجه به اینکه ا لاعات و داده
ا  بحران مالي و دوگانگي نقش مدیرعامل که به صورت مجاز  سدو توصیفي استفاده شده است. همچنین برا  متغیره

 ها  آمار  اولیه که معرف ویژگيباشند، جدول توزیع فراواني ارائه شده است. هدف از ارائه این بخش بیان داده ارزشي( مي
باشد. این هدف سسب مي شود تا بدانیم با چه مساني سر و کار ها  نمونه آمار  ميمتغیرها  مورد مطالعه در میان شرکت

ها  خود دراختیار داشته باشیم زیرا شناخت ما در تعمیم نتایج و تحلیل ارتسا ات بین متغیرها  داریم و مسنایي برا  تحلیل
 اساسي تحقیق یار  خواهد نمود.

، ارائه شده است. (4س ها  توصیفي در جدولیق در قالب آمارهها  مربوط به متغیرها  مورد استفاده در این تحقخلاصه ویژگي
ها  گزارش شده شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف معیار هر یک از متغیرها  استفاده شده در تحقیق آماره
 باشد. مي

 های نمونه(: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای شرکت0جدول )

 انحراف معیار کمترین ترینبیش میانه میانگین متغیرها

 61490 41000 401000 91000 91441 توانایي مدیریت

 41962 441990 411994 411061 411014 اندازه شرکت

 401416 641611- 641401 91664 21241 فرصت رشد

 41414 11000 161000 411000 461116 سن شرکت

 01049 01000 01404 01049 01044 ساختار سرمایه

 11449 01911 111912 61911 91424 یت ماليمحدود

 01419 01000 01411 01641 01620 ناست دارایي ثابت مشهود

 01914 01009 11164 01490 01662 ناست سکون

 01411 01099 01196 01492 01601 نوسان فروش

 01011 01046 01662 01029 01049 نوسان جریان وجوه نقد

( است. همانطور که در نحوه محاسسه این متغیر 000/9و میانه این متغیر برابر س (441/9ت برابر سمیانگین متغیر توانایي مدیری
( است. میانگین متغیر اندازه شرکت برابر 4( و کمترین مقدار آن برابر س40بیان شده است بیشترین مقدار این متغیر برابر س

باشد.  ( مي990/44( و س994/41ین و کمترین مقدار به ترتیب س( است و  بیشتر061/41( و میانه این متغیر برابر س014/41س
( است که در میان متغیرها  تحقیق دارا  بیشترین 664/9و میانه این متغیر برابر س (241/2میانگین متغیر فرصت رشد برابر س

میانگین متغیر ساختار  باشد. ( مي414/4( و س116/46یب سپراکندگي است. میانگین و انحراف معیار متغیر سن شرکت به ترت
باشد.  ( مي000/0( و س404/4س ( است. بیشترین و کمترین مقدار به ترتیب049/0( و میانه این متغیر برابر س044/0سرمایه برابر س

 اند. هایي است که بدهي بلندمدت نداشته کمترین مقدار این متغیر مربوط به شرکت
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 ه است.( فراواني متغیرها  مجاز  ارائه شد6در جدول س
 موهومی متغیر فراوانی(: 2) جدول

 مقادیر صفر مقادیر یک تعداد مشاهدات متغیر موهومي

 920 460 110 گاار  انساا ي سرمایه

 996 464 110 گاار  انقساضي سرمایه

 469 994 110 سود تقایمي

 190 90 110 زیان شرکت

هایي که سیاست  شرکت به عنوان شرکت -سال 460تعداد مشاهده،  110شود، از تعداد  همانطور که در جدول مشاهده مي
گاار   هایي که سیاست سرمایهمشاهده به عنوان شرکت 464اند. تعداد  اند در نظر گرفته شده گاار  انساا ي داشته سرمایه

ند که سود هایي هاتشرکت به عنوان شرکت -سال 994مشاهده، تعداد  110اند. همچنین از تعداد  انقساضي را دنسال کرده
 اند.مشاهده مربوط به شرکتهایي بوده است که زیان داشته 90اند. تعداد  تقایم کرده

 

 تحقیق آزمون فرضیه
ها از ها  تحقیق متغیر واباته به صورت مجاز  سصفر و یک( است، برا  تخمین مدل این فرضیهباتوجه به اینکه در فرضیه

با توجه به اینکه در نرم افزار ایویوز، برا  برآورد رگرسیون لجاتیک در پنل  رگرسیون لجاتیک استفاده شده است و همچنین
(، بنابراین لازم است اثر سال و صنعت کنترل شود تا 4969ها  تلفیقي قابل برآورد است سافلا وني، دیتا، تنها الگو  داده

ها صفر مورد بررسي عدد یک و برا  سایر سالها لحاظ شود. برا  کنترل اثر سال، برا  سال  تغییرات در میان صنایع و سال
( متغیر مجاز  تعریف شده است. برا  t-1ها  مورد بررسي منها  یک سدر نظر گرفته شده است. بنابراین به تعداد سال

ل کنترل اثر صنعت، برا  صنعت مورد نظر عدد یک و برا  سایر صنایع عدد صفر در نظر گرفته شده است؛ بنابراین به تعداد ک
( متغیر مجاز  تعریف شده است. لازم به ذکر است، هنگامیکه با استفاده از متغیرها  j-1صنایع مورد بررسي منها  یک س

شود. در این صورت، انجام آزمونها  انتخاب الگو نامربوط مجاز  مربوط به سال و صنعت، اثر سال و صنعت کنترل مي
 (.4962مهد و همکاران، ت معتسر مالي و حاابدار  است سبنيباشد. این رویکرد، رویکرد رایج در تحقیقا مي
 

 آزمون فرضیه اول 
 فرضیه اول به صورت زیر مطرح شده است:

 گاار  انقساضي رابطه معنادار وجود دارد.بین توانایي مدیریت و سرمایه
 ها، فرضیه صفر و فرضیه مقابل به ترتیب زیر است: برا  آزمون فرضیه

 
         
          
اگر احتمال ضرایب متغیر ماتقل کمتر از ده درصد باشد، فرضیه تحقیق در سطح معنادار  یک درصد، پنج درصد یا ده درصد 

 شود. پایرفته مي
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 نتایج برآورد رگرسیون فرضیه اول
شود، مقدار ضریب متغیر  ده مي( ارائه شده است. همانطور که در جدول مشاه9-1نتایج مربوط به برآورد مدل در جدول س

گاار  انقساضي  ( است که بیانگر رابطه منفي میان این متغیر و سرمایه041/0( و احتمال برابر س-412/0توانایي مدیریت برابر س
گاار  انقساضي رابطه معنادار  است. این نتایج نشاندهنده تایید فرضیه اول تحقیق است یعني بین توانایي مدیریت و سرمایه

( است. این رابطه در سطح ده درصد معنادار است. 091/0( و احتمال برابر س694/0وجود دارد. ضریب متغیر اندازه شرکت برابر س
( است که بیانگر وجود رابطه مثست و معنادار این متغیر و متغیر 041/0( و احتمال برابر س014/0ضریب متغیر فرصت رشد برابر س
( است که نشان دهنده رابطه مثست و معنادار این 014/0( و احتمال برابر س019/0رکت برابر سواباته است. ضریب متغیر سن ش

گاار  انقساضي است. همچنین ضریب و احتمال متغیر تقاسم سود و نوسان فروش بیانگر رابطه مثست و معنادار  متغیر و سرمایه
 گاار  انقساضي است. این متغیرها با سرمایه

 سطح در که گفت توانمي باشد، ( مي000/0مدل س این LRآمارۀ  اینکه احتمال به توجه با ( است.41/0س Pseudo-R2آماره 

 .است برخوردار بالایي اعتسار از و بوده دار درصد این مدل معنا 66 ا مینان
 اول  (: نتایج آزمون رگرسیون فرضیه3جدول )

 Z PROBآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 01041 -61922 01026 -01412 توانایي مدیریت

 01091 41162 01469 01694 اندازه شرکت

 01041 61124 01044 01014 فرصت رشد

 01014 61019 01064 01019 سن شرکت

 01962 -01990 441941 -91669 ساختار سرمایه

 01994 01244 01019 01064 محدودیت مالي

 01906 -41041 01621 -01614 ناست دارایي ثابت مشهود

 01944 -01922 01194 -01611 ناست سکون

 01040 41141 01166 41244 تقایم سود

 01914 -01696 01914 -01999 زیان شرکت

 01001 61249 41441 61664 نوسان فروش

 01920 -01919 91916 -41691 نوسان جریان وجوه نقد

C 61616- 61116 91442- 01000 

 Pseudo-

R2 
 LRه احتمال آمار LRآماره 

 000/0 291099 41/0 آماره ها

 

 آزمون هاسمر لمشو

نیات. در این به عنوان اندازه گیرنده خوبي برازش، چندان قابل اعتماد  R2در مدل ها  دارا  متغیر واباته مجاز  میزان 
ون هاسمر لمشو آزملمشو است. در  -ر  در ادبیات مطروحه وجود دارد. یکي از معیارها، آماره هاسمررابطه معیارها  دیگ
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فرضیه صفر حاکي از نیکویي برازش و فرضیه مقابل نشاندهنده ضعیف بودن برازش است. در ارتساط با مدل رگرسیوني نتایج 
 ، نشان دهنده نیکویي مدل برازش شده است.1 لمشو در جدول -آزمون هاسمر

 لمشو -هاسمر آزمون(: 4) جدول
 لاجیت برازش شدهلمشو برا  بررسي نیکویي مدل  -ازمون هاسمر

 نتیجه احتمال اماره اماره کا  دو نو  ازمون مدل

 نیکویي مدل برازش شده 991/0 196/2 لمشو-هاسمر -

 

 آزمون فرضیه دوم 
 فرضیه دوم به صورت زیر مطرح شده است:

 گاار  انساا ي رابطه معنادار وجود دارد.بین توانایي مدیریت و سرمایه

 

 رسیونهای کلاسیک رگ آزمون فرض
 9( استفاده شده است. همانطور که در جدول VIFس برا  بررسي همخطي میان متغیرها  تحقیق از عامل تورم واریانس

باشد لاا بین متغیرها  تحقیق همخطي شدید وجود مي 40شود عامل تورم واریانس برا  همه متغیرها کوچکتر از مشاهده مي
  (.6001، ندارد سکاتنر و همکاران

 (: بررسی همخطی5جدول )

 (VIFعامل تورم واریانس ) متغیرها

 41949 توانایي مدیریت

 61491 اندازه شرکت

 41966 فرصت رشد

 41909 سن شرکت

 41644 ساختار سرمایه

 61400 محدودیت مالي

 41216 ناست دارایي ثابت مشهود

 61604 ناست سکون

 61419 تقایم سود

 41994 زیان شرکت

 41191 نوسان فروش

 41144 نوسان جریان وجوه نقد

 
شود نتایج حاکي از ناهمااني واریانس بوده، مدل رگرسیون برا  رفع ناهمااني مشاهده مي (2سهمانطور که در جدول 

 واریانس قدرتمندساز  شده است. 
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 (: آزمون ناهمسانی واریانس6جدول )

 نتیجه آزمون دار  سطح معني آماره آزمون نو  آزمون

 وجود ناهمااني واریانس 014016 926/4 اهمااني واریانسآزمون ن

 ها  انجام شده، رگرسیون با قدرتمندساز  برا  رفع ناهمااني واریانس تخمین زده شد.  پس از آزمون
 

 نتایج برآورد رگرسیون فرضیه دوم
شود، مقدار ضریب متغیر توانایي  ( ارائه شده است. همانطور که در جدول مشاهده مي4نتایج مربوط به برآورد مدل در جدول س

گاار   ( است که بیانگر عدم وجود رابطه معنادار میان این متغیر و سرمایه190/0( و احتمال برابر س049/0مدیریت برابر س
گاار  انساا ي  انساا ي است. این نتایج نشاندهنده عدم تایید فرضیه دوم تحقیق است یعني بین توانایي مدیریت و سرمایه

( است. ضریب متغیر ناست دارایي 040/0( و احتمال برابر س-944/0ه معنادار وجود ندارد. ضریب متغیر اندازه شرکت برابر سرابط
گاار  انساا ي  ( است که حاکي از رابطه مثست و معنادار این متغیر و سرمایه011/0( و احتمال برابر س602/6ثابت مشهود برابر س

دهنده رابطه منفي و  ( است. این نتایج نشان044/0( و احتمال برابر س-194/1وجوه نقد برابر ساست. ضریب متغیر نوسان جریان 
 گاار  انساا ي در سطح معنادار  ده درصد است. معنادار این متغیر و سرمایه

 سطح در که گفت توانمي باشد، ( مي000/0مدل س این LRآمارۀ  اینکه احتمال به توجه با ( است.41/0س Pseudo-R2آماره 

 .است برخوردار بالایي اعتسار از و بوده دار درصد این مدل معنا 66 ا مینان
 دوم  (: نتایج آزمون رگرسیون فرضیه4جدول )

 Z PROBآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 01190 01416 01024 01049 توانایي مدیریت

 01040 -61942 01604 -01944 اندازه شرکت

 01941 01160 01042 01049 فرصت رشد

 01264 -01964 01064 -01044 سن شرکت

 01161 01466 401299 11162 ساختار سرمایه

 01646 -01404 01099 -01002 محدودیت مالي

 01011 61046 41064 61602 ناست دارایي ثابت مشهود

 01192 -01414 01161 -01060 ناست سکون

 01624 -41406 01222 -01496 تقایم سود

 01999 -01960 01201 -01994 شرکت زیان

 01494 -41191 41191 -61026 نوسان فروش

 01044 -41424 11412 -11194 نوسان جریان وجوه نقد

C 91144 91690 41460 01041 

 Pseudo-R2  آمارهLR احتمال آماره LR 

 000/0 961/46 414/0 آماره ها

 آزمون هاسمر لمشو

 ، نشان دهنده   نیکویي مدل برازش شده است.(1س لمشو در جدول -تایج آزمون هاسمردر ارتساط با مدل رگرسیوني ن
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 لمشو -(: آزمون هاسمر8جدول )

 لمشو برا  بررسي نیکویي مدل لاجیت برازش شده -زمون هاسمرآ

 نتیجه احتمال اماره اماره کا  دو نو  آزمون مدل

 نیکویي مدل برازش شده 161/0 099/1 لمشو-هاسمر -

 

 بحث، مقایسه و تفسیر
 دارد. وجود معنادار رابطهگاار  انقساضي  توانایي مدیریت و سرمایه: بین فرضیه اول

بررسي رابطه بین توانایي مدیریت و  درشود یک مدیر توانمند باشد اینکه چه چیز  باعث مي همانطور که قسلا بیان شد، درك
( نحوه ارزیابي مدیران از 4: شامل موارد زیر است توانایي مدیریتباور عمومي از . اهمیت دارد گاار  مدیرانرفتار سرمایه

منابع موجود برا  تخصیص کارا  ( 6. مورد فعالیت در صنعت شرکتقدرت و ضعف درك نقاط  مانند شرکتموقعیت ناسي 
به دست  یا پیش بیني مدیران از روند صنعت، فرصت فني و تهدیدات، و حفظ  نحوه( 9به حداکثر رساندن ارزش شرکت و 

تواند را ایجاد کند و مي ارزش آفرینها  داند که چگونه پروژه یک مدیر توانمند مي (.4614 ،4رآوردن مزیت رقابتي سپورت
همانطور که نتایج تحقیق نشان داد نشان دهد.  مناسب واکنشچابک بوده و ناست به آنها پیش بیني و را روندها  آینده 

 تواناهنگامي که مدیران ي انجام دهند. به عسارت دیگر گاار  انقساض مدیران تواناتر احتمال کمتر  وجود دارد که سرمایه
 بیش از رقسا  خود هایي را برا  حفظ یا به دست آوردن مزیت رقابتي ، پروژهکنندمشاهده ميگاار  را فرصت و نیاز به سرمایه

رشد شرکت، از حد لازم برا  پایدار  کمتر مدیران توانمندتر    وجود دارد کهکمتر حتمالابنابراین ؛ کنندانتخاب مي
 ها  انقساضي(.  گاار  کنند سیعني سرمایه گاار  سرمایه

 دارد. وجود معنادار رابطهگاار   سرمایهو  توانایي مدیریتبین  فرضیه دوم:
 سرمایه یعنيس بالایي غیرعاد  سطح در توانندمي تواناتر آیا مدیران اینکه. تایید فرضیه دوم تحقیق استعدم نتایج بیانگر 

  رف یک از. پرسشي است که در آزمون فرضیه دوم به آن پاسخ داده شده است کنند، گاار سرمایه( انساا ي ها گاار 
 لازم مسلغ از بیشتر احتمال کمتر  وجود دارد بنابراین کنند، کنترل را ها بودجه و ها هزینه بتوانند تواناتر مدیران است ممکن
 یا شخصي ها انگیزه دلیل به را شرکت است ممکن تواناتر مدیران دیگر، سو  از. کنند گاار  شرکت سرمایه رشد حفظ برا 
نتایج تحقیق نشان داد احتمال اینکه مدیران تواناتر بیش از (. 4642 ،6جنان و مکلینگس دهند گاترش ها  نمایندگيانگیزه

بنابراین احتمال وجود ارتساط بین توانایي مدیریت و  وجود ندارد. گاار  انساا ي( گاار  کنند سسرمایه حد معمول سرمایه
  شود. گاار  انساا ي سکه مرتسط با بیش ا میناني مدیریت است( رد مي سرمایه

 

 تحقیقپیشنهادات 
 سودمند باشد.  تواند ميگیر  در ارتساط با کاهش یا افزایش نحوه تصمیمتوانایي مدیریت در آگاهي از 

به عنوان یک معیار مهم در  مدیران، به توانایي مدیریتشود در انتخاب گااران پیشنهاد ميبه نتایج تحقیق به سرمایهبا توجه 
 توجه کنند.  کنار سایر معیارها

                                                           
1
 Porter 

2
 Jensen & Meckling 
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گاار  بایار مهم است. به عسارت دیگر توجه  همچنین نتایج تحقیق نشان داد که توانایي مدیران شرکت، در تصمیمات سرمایه
زیرا مدیران توانا نقاط ضعف و قوت شرکت را است  دارا  اولویتبه توانایي مدیریت شرکت ناست به توانایي خود شرکت 

 کنند. اار  ميگ زیت رقابتي دارد سرمایهها  ارزش آفرین که م شناسایي کرده و پروژه
 

 آتی یهاتحقیقپیشنهادات برای 
ها  زماني حااس  ها در دوره ها  رکود و رونق به منظور بررسي واباتگي شرکت حاضر در دوره تحقیقانجام  .4

 مثل رونق و رکود

 گاار  سرمایهواکنش شدید و  توانایي مدیریتها  رفتار  مدیران بر رابطه بین بررسي اثر تورش .6

 گاار  رابطه بین واکنش شدید سرمایهبررسي اثر چاسندگي هزینه بر  .9

 گاار  انقساضي و انساا ي انداز بر سرمایه تئور  چشمبررسي اثر  .1

 

 تحقیقهای  محدودیت

برخي از باشد.  ها مواجه هاتند و تحقیق حاضر نیز از این واقعیت ماتثني نمي اغلب تحقیقات با یک سر  از محدودیت
ها که در اجرا  تحقیق وجود داشته و در تعسیر و تفایر نتایج تحقیق و قابلیت تعمیم آن بایاتي مورد ملاحظه قرار  محدودیت
 :باشدمي زیر شرح گیرند به

 از قسل و بعد ها زمان به تعمیم برا  بنابراین است، شده انجام 4961 الي 4961 ها  سال زماني محدوده در تحقیق این -4

 .ها  زماني لحاظ شودباید جانب احتیاط رعایت شود و تفاوت تحقیق زمان

 هایي شرکت بورس یا از خارج ها  شرکت به توان نمي را آن نتایج و است تهران بهادار اوراق بورس تحقیق انجام محل -6

 .داد تعمیم اند شده بورس وارد تحقیق تاریخ از بعد که
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