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 کیدهچ
های بحرانيي عملييات كيه     ويژه در دوره تواند منجر به مديريت كاراتر عمليات روزانه شركت شود، به توانايي مديريتي بالاتر مي

 بازار در رقابت . هدف اين پژوهش بررسي تأثيرتواند تأثير بسزايي بر عملكرد شركت داشته باشد های مديريتي مي گيری تصميم
جيز    ،نيو  هيدف   نظير  شده از پژوهش انجام باشد. گذاری مي سرمايه كارايي و مالي تأمين و مديران توانايي بطهرا بر محصول
در چيارچو    هسيت. انجيام پيژوهش    عليت و ملليولي  كاربردی است و روش پژوهش ازنظر ماهيت و محتوايي  یها پژوهش

. بيرای  شيده اسيت   گرفتيه  از تحليل پانلي كمي   ها هيفرض وتحليل يهو برای تجز استقرايي صورت گرفته -استدلالات قياسي
شده  استفاده 8931-8938شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  يرفتهپذشركت  841های  آوری اطلاعات، از داده جمع

و مسيتقيمي دارد.   گذاری و تأمين مالي رابطه ملنادار  توانايي مديريت با كارايي سرمايهدهد  است. نتايج اين پژوهش نشان مي
 و ميديران  توانيايي  رابطيه  ندارد  اما بر تأثير گذاری سرمايه كارايي و مديران توانايي رابطه بر محصول بازار در همچنين رقابت

 تأمين مالي تأثير ملنادار و مثبتي دارد

 .گذاری سرمايه كارايي مالي، تأمين مديران، محصول، توانايي بازار در رقابت :کلید واژگان

 

 مقدمه
گذاری و مديريت ريس  توسي    برای سرمايه ست فراهم كردن بستریخاساسي دارد، ن كاركردبازار سرمايه در هر كشوری دو 

هيای موردنيياز    گيذاری  منابع مالي بيرای سيرمايه   . تأمينها منظور تأمين مالي بنگاه به گذاران و دوم ايجاد سازوكارهايي سرمايه
اقتصادی و وضليت حاضير شيركت    ه به شراي جگيرد كه هركدام با تو مي صورت مين مالي تأختلف توس  ابزارهای م شركت

مسائل عصر حاضير،   برانگيزترين چالشترين و  تأمل يكي از قابل (. همچنين8931)علي نژاد و تارفي،  نتايج خاص خود را دارد
(. انجيام  2181 ،8)چيانگ و همكاران كارا است گذاری سرمايهاست و از عوامل مؤثر بر توسله اقتصادی،  بحث توسله اقتصادی

گذاری بايد به مفهوم كارايي نيز توجه داشته باشيد.   باشد و شركت در انجام سرمايه خود مناسب نمي خودی گذاری به هر سرمايه
گيذاری   سرمايه های منظور تأمين مالي فرصت كند كه به در تليين كارايي حداقل دو مليار نظری وجود دارد. مليار اول بيان مي
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های با خالص ارزش فلليي مثبيت    (. در ي  بازار كارا تمام پروژه8931آوری منابع وجود دارد )فروغي و همكاران،  نياز به جمع
سازد. مليار  های مالي توانايي مديران را محدود مي اند كه محدوديت بايد تأمين مالي شوند  گرچه برخي مطاللات نشان داده مي

گذاری صيحيحي انجيام    كند كه اگر شركت تصميم به تأمين مالي بگيرد هيچ تضميني وجود ندارد كه سرمايه ميدوم نيز بيان 
رود كيه ميديران    های شركت تأثير مستقيم دارند، انتظار ميي  شود. به همين دليل ازآنجاكه مديران بر تصميمات كلي و انتخا 

  (. 2189 ،8آندرو و همكارانخاذ كنند )گذاری ات تری در مورد سرمايه تواناتر، تصميمات مطلو 
اند  ها مورد بررسي قرار داده گذاری و مباحث مالي شركت های سازماندهي، سرمايه اخيراً تحقيقات زيادی تأثير مديران را در شيوه

وييژه در   ، بيه تواند منجر به مديريت كاراتر عمليات روزانيه شيركت شيود    توانايي مديريتي بالاتر مي(. 2121، 2)يانگ و نگويان
مديران توانمندتر  .تواند تأثير بسزايي بر عملكرد شركت داشته باشد های مديريتي مي گيری های بحراني عمليات كه تصميم دوره
كنند كه ارزش فللي خالص مثبت بالاتری دارد و همچنين توانايي بيشتری در  گذاری مي هايي سرمايه احتمال بيشتر در طرح به

 گيری تصميماست، مديران توانمندتر،  رو روبههايي كه شركت با بحران  واهند داشت. افزون براين، در دورهاجرای مناسب آن خ
هيای نييز در ايين زمينيه      (. اما ديدگاه8934)كاشاني و همكاران،  در ارتباط با تأمين منابع مورد نياز خواهند داشت تری مناسب

ی بر ارتقای جايگاه خود دارند، درنتيجه ممكن است اقيداماتي انجيام دهنيد كيه     وجود دارد كه ملتقدند مديران توانا تأكيد زياد
های بيازگردد و ايين    ازحد بازده پروژه ها ممكن است كه به برآورد بيش باعث تشديد مشكلات نمايندگي شود و اين مشكل آن

 .(2182  ،9حبيب و حسن) ودگذاری و ناكارايي منجر ش ازحد ممكن است به انحراف در تصميمات سرمايه اطمينان بيش
 نيو   از سيرعت  بيه  تواننيد  ميي  خيود  ذاتي های تواناييواسطه  مديراني كه توانمند هستند بههمچنين تحقيقات نشان داده است 

)همچيون نيرب بهيره و تيورم(      های اقتصادی، رقابيت، متیيرهيای كيلان اقتصيادی     های سازماني، ضرورت نلت، استراتژیص
سيي و ...(  اتجاری، ريسي  ميالي، ريسي  اعتبياری و ريسي  سي      تأمين مالي، ريس  های يوهشهای مالي )همچون  شاخص

مالي را بيرای   ينهتأمين مالي را كه كمترين هز نو  بهترين خود درک قدرم و شناختواسطه  آورده و به شناخت كافي به دست
 (.8931)علي نژاد و تارفي، ا  نمايد خشركت به همراه دارد انت

، دهنيد  ميبازاريابي اوليه را انجام  . برای نمونه، تحقيقاتكنند ميها تصميمات عملياتي مختلفي را اتخاذ  شركت از طرف ديگر،
ميالي را انجيام    ، تأمينكنند مي، تبليغ گيرند ميفروش تصميم  ، در مورد مقدار توليد و قيمتكنند ميمحصولات جذابي را ارائه 

فروشند. ماهييت رقابيت در بازارهيای     كنندگان مي سرانجام، محصولات را به مصرفو  كنند مي، سپس شرو  به توليد دهند مي
)نميازی و ابراهيميي،   ، كند تیييرگذارد اگر قواعد بازار  مي تأثيرهای رقابتي  ها در تمامي سياست رفتار شركت محصول تقريباً بر

. در كنند ميها برای سهم بيشتر تلاش و مبارزه  زار، بنگاهتیيير خواهد كرد. در هر با ها نيز توزيع مزيت رقابتي بين بنگاه(. 8938
تليدادی   و ماننيد  ميي ، تلدادی بياقي  شوند ميو از بازار خارج  شوند ميبا شكست مواجه  ها بنگاهزمان تلدادی از  دوره مليني از

قيدرت بيازار و سيودآوری    فشارهای رقابتي باعث كاهش همچنين  .(8932)نيكبخت و قاسمي،  شوند ميبنگاه جديد وارد بازار 
نقيدی شيده، و شيراي  را بيرای      هيای  جرييان گذاری سود و افزايش ريس   شركت، و از طرفي منجر به كاهش قابليت وثيقه

(. بنابراين با توجه به تيأثير ميديران توانمنيد در    8934)ستايش و همكاران،  كند مي تر سخت گذاری كارا گيرندگان و سرمايه وام
كت و همچنين با توجه به اهميت كارايي سودآوری شيركت و همچنيين تيأمين ميالي بيرای ذينفليان و       های مالي شر سياست
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 كارايي و مالي تأمين های شيوه و مديران توانايي رابطه بر محصول بازار در رقابت اعتباردهندگان در اين تحقيق به بررسي تأثير
 پردازيم. گذاری مي سرمايه
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
مثبيت اسيت و منظيور از     (NPV) خيالص  يفلل باارزش هايي پروژهمفهومي، به ملني پذيرش  صورت بهگذاری  رايي سرمايهكا

 با خالص هايي پروژهو يا انتخا  ( گذاری كمتر از حد سرمايه) گذاری سرمايه های فرصت گذاری، گذر از اين نو  ناكارايي سرمايه

گيذاری بهينيه،    طبيق مباحيث سيرمايه    .(8913 ميازار ييزدی،   ثقفي و عر )است  (ازحد بيشگذاری  سرمايه)ارزش فللي منفي 
گذاری اداميه   های انجام شده برابر شود، به سرمايه حاشيه سود با هزينه كنند مديران بايد تا زماني كه پيشنهاد مي ها نوكلاسي 

 تواننييد رد يلنييي ميديران مييي شييود در بيازار سييرمايه هيييچ اصيطكاكي وجييود نيدا    پيشينهاد فييری ميي   دهنيد. مطييابق ايين  

وجيوه اضيافي حاصيل از اجيرای ايين       هايي را كه ارزش خالص فللي مثبتي دارند، با نرب سود رايج تأمين مالي كيرده و  پروژه
ممكن است مديران دنبال حداكثر سازی منافع شخصي خود باشند و قضيه  حال گذاران پرداخت كنند. بااين ها را به سرمايه پروژه

 گييذاران بهينييه را ناديييده بگيرنييد، زيييرا منييافع شخصييي مييدير لزوميياً در راسييتای منييافع سييرمايه         اریگييذ سييرمايه

هايي  گذاری كرده يا در پروژه سرمايه هايي باارزش خالص فللي منفي نخواهد بود و اين احتمال وجود دارد كه مديران در پروژه
  گيذاری ناكيارا   گذاری بيشتر يا كمتر از حد است و سرمايه يهگذاری نكنند اين موضو  همان سرما باارزش خالص مثبت سرمايه

توسي  ميدير انجيام شيود. درواقيع       گيذاران،  راستايي منافع مديران و سيرمايه  شود كه ممكن است به دليل عدم هم اميده مين
 گيذاری  سيرمايه ايين نيو    دهد. بنابراين شناسايي عوامل تأثيرگذار بير   مي های نمايندگي را افزايش گذاری ناكارا هزينه سرمايه

 (.8932)بزرگ اصل و همكاران،  رسد مي ضروری به نظر
هاست كه  گذاری توانای مديران است. توانايي مديريت يكي از ابلاد سرمايه انساني شركت يكي از عوامل مؤثر بر كارايي سرمايه

های ذاتي مدير اسيت   مديريت ازجمله ويژگي توانايي(. 8939شود )حاجب و همكاران،  بندی مي عنوان دارايي نامشهود طبقه به
تلرييف   توان كسب مهارت مديريت فرد ييا افيرادی   گيرد. درواقع توانايي مديريت را مي قرار نمي كه تحت تأثير عوامل خارجي

كيارايي شيركت اسيت كيه تحيت تيأثير        كرد كه وظيفه مديريت امور سازمان را در دست دارند. توانيايي ميديريت بخشيي از   
 (.8932)بزرگ اصل و همكاران،  های ذاتي شركت قرار نگيرد ويژگي
 تقاضيای  تواننيد  مي اتكای بيشتری با و دارند صنلت روند و آوری فن از تری درک مناسب تواناتر مديران كه است اين بر اعتقاد

 از نييز  كارمنيدان  ایكيار  ميديريت  و تير  های باارزش طرح در تر مناسب گذاری سرمايه كنند. همچنين، بيني پيش را محصولات
 منيابع  مليني از سطح از استفاده با بيشتری درآمد بتوانند اين مديران مدت كوتاه در رود مي انتظار. است توانمند ويژگي مديران

 های تصميم .(2182، 8همكاران )لي ورتي و يابند دست درآمد از مليني سطح بتوانند به كمتر، منابع از استفاده با يا كنند كسب
 آگياهي  و توانمندتر دانيش  مديراندهد.  سوق ورشكستگي به سمت را تواند شركت مي رهبری در مدير پايين و مهارت فضلي

در ارتبياط بيا اسيتانداردهای     كلان اقتصادی دارنيد و همچنيين قادرنيد درک بهتيری     شراي  و مشتريان با ارتباط در بيشتری
گرفتنيد كيه    نتيجه (2182) دمرجيان و همكاران (.2189، 2دمرجيان و همكارانكنند ) اجرا درستي بهها را  تر داشته و آن يچيدهپ

توانيايي ميديريتي، عملكيرد شيركت را      دهنيد.  ميو برآوردهای بهتری را انجام  ها قضاوتمديران بهتر نسبت به مديران بدتر، 
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خشيده، عدم تقيارن اطلاعياتي را   ، سوددهي و ظرفيت استقرای را بهبود بدهد ميكاهش  را گذاری سرمايه عدمتقويت كرده، 
 دهد.  ميكاهش 

 هيای  بنگياه كه مديران  هايي تصميمازجمله های تأمين مالي شركت تأثيرگذار باشد.  تواند بر شيوه همچنين توانايي مديران مي
شيرفت  توسيله و پي  تولييد،  هلي اسيت. چرخي  امي  تأمينمربوط به  های تصميم، گيرند ميثروت سهامداران  بيشتربرای  خصوصاً
فاكتورهای اصلي ذ با اتخا تواند ميي  شركت (. 8932)چالاكي،  آيد درميسهامي با منابع مالي مناسب به حركت  های شركت
 (. 8332، 8)برگر گذاری است و افق زماني سرمايه ماليبازده، ميزان تأمين  ريس ، شامل مناسب مالي تأمين ده منبعتليين كنن

 عواميل  ينكنيد شناسيايي و تبيي    صميالي مشيخ   تيأمين  ی زمينيه  شركت را در مشي خ ، گذاری تصميمات درست در سرمايه
.)حيدرپور و طباطبيايي،  دی استااقتص های بنگاه ذينفلان های دغدغه ترين اصليگذاری، يكي از  سرمايه سياست ی كننده تليين
تلييين شيود تيا     خيوبي  بيه ها بايد  استفاده از آن و به منابع مالي نياز دارند اما منابع مالي گذاری سرمايهها برای  شركت (.8934

مالي آينده و  تأمينهمچنين بايد نگران باشد كه مبادا تصميمات امروز  .شركت بتواند در مسير پيشرفت و سودآوری گام بردارد
 ميالي، وضيليت   تيأمين شركت را به خطر انيدازد. عيدم توجيه بيه ايين مفهيوم در تصيميمات         رشد و پيشرفت های فرصتيا 

نگرانيي از   ها عموماً نگران وضليت اعتباری خود هستند. ايين  ، بنابراين شركتآورد ميها به وجود  برای شركت را ای پرمخاطره
برای خودشان  تنها نهشوند، اين موضو   روبرو ناتوان و با درماندگي مالي ها بدهي وفر  اصلاين بابت است كه مبادا در پرداخت 

ساير كشورها نيز اهميت دارد، تا از اين طريق اعتباردهندگان همچنين  گذاران بالقوه و ركت، سرمايهبلكه برای ساير ذينفلان ش
 (.8932)چالاكي و همكاران،  شركت آگاهي پيدا كنند بتوانند از وضليت اعتباری

و مهيم اسيت و    ارتأثيرگيذ ها در عملكرد شركت بسييار   فردی آن های ويژگيمديران و  بيان داشتند نوكلاسي نظريه اقتصاد 
 عمليياتي شيركت ازجمليه عملكيرد ميالي و منيابع ميالي        هيای  سياسيت بر روی  فردی منحصربهو جايگاه  ها نقش توانايي آن

 هيای  روشهيا از بيين انيوا      هيا و قيدرت انتخيا  آن    آن گييری  تصميممديران و توانايي  (.2189)دمرجيان و همكاران،  دارد
 منيابع ميالي و وجيوه نقيد را افيزايش داده كيه خيود موجبيات         درنهاييت ركت شيده و  بهبود عملكرد ش موجب گذاری سرمايه
از ورود شركت  تواند ميريس   كم گذاری سرمايه های روشو حتي با ايجاد  آورند ميمالي در شركت را به وجود  پذيری انلطاف
 (.2112، 2)اوتچوا ون نگه دارندمالي و ورشكستگي مص با مشكلات مالي جلوگيری كرده و از درماندگي هايي موقليتبه 

در . د عامل رقابت در بيازار محصيول اسيت   گذار های تأمين مالي و كارايي تأثير مي عاملي كه بر رابطه توانايي مديران با شيوه
كيه  اقتصياددانان كلاسيي  ملتقدنيد    . شيود  مياز بازار ياد  ای ويژهعنوان ساختار و سازمان  ه رقابت بهژاقتصاد از وا های نظريه

ر هير واحيد تجياری، وظيفيه     . د، بازار رقابتي اسيت ديگر عبارت بهبهترين مكانيسم هماهنگي و تخصيص منابع، نظام بازار و يا 
. وجود بازارهای رقابتي در عصر حاضر، ميديران  هستانتظار  اصلي مديريت، استفاده حداكثری از منابع جهت كسب بازده مورد

و كاربردی، ضمن كسب منيافع ميورد انتظيار، واحيد تجياری را در بيازار        حبا اتخاذ صحي واحد تجاری را بر آن داشته است كه
ساير رقبا، بسي  و   واحد تجاری نتواند عمليات خود را همگام با كه درصورتيرقابتي امروزی، نگه دارند. بديهي است  پرشتا  و

با چنيين مشيكلاتي، ميديران     شدن مواجهعدم  رمنظو و با شكست مواجه خواهد شد. به شده حذفتوسله دهد، از صحنه رقابت 
فردی را فيراهم   های تواناييرقابتي، اعم از  های مزيتبرای كسب ديگر  لازم تمهيداتضمن بررسي وضليت بازار،  بايست مي

 توانند كنترل واحيد تجياری خيود را در دسيت گرفتيه و      تر باشند، بهتر مي مديران از اين حيث قوی است هر چه حآورند. واض

 (8932)نيكبخت و قاسمي،  پيش برند های تجاری را به فلاليت
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گذاری سيود   فشارهای رقابتي باعث كاهش قدرت بازار و سودآوری شركت، و از طرفي منجر به كاهش قابليت وثيقههمچنين 
حاكي  استدلالن اي (.2111، 8)تيرول كند تر مي گيرندگان سخت های نقدی شده، و شراي  را برای وام و افزايش ريس  جريان

 بيا  مطيابق  كيه  يابيد  ميي  افيزايش  نيز شده تلهد بدهي دهاز آن است كه برای سطح مليني از بدهي، با افزايش رقابت نرب باز
هيای   فردی و نوسيان جرييان   كه رقابت باعث افزايش مالكيت  دهد مياخير و شواهد تجربي بوده و نشان  های نظريه، ها يافته
 رو روبيه رقييب اسيت،    هيای  شيركت ها با ي  ريس  رقابتي ثابت كه همان خطر شكار توس   ركتشعلاوه  شود. به مينقدی 
ها دسترسي محدودی به منابع مالي خارجي داشته باشند، رقبيای ميالي بيا اتخياذ      شركت كه درصورتي، مثال عنوان به. باشند مي

)ارويين و   شيوند  ميي فلليي   های شركتس  تجاری باعث افزايش ري توجهي قابل طور به گذاری، قيمت نههای متهورا استراتژی
 خيود  گيذاری  سيرمايه  هيای  فرصت از كامل ده هايي كه قادر به استفا همچنين شركت(. 2111، 9  هو و رابينسون2113، 2پانيتو
  رقبا ناكافي و شكار توس گذاری اين خطرها سرمايه .گيرند ها به رقبا قرار مي ملری خطر از دست دادن اين فرصت در نيستند،

 .(2112)ستايش و همكاران،  ها دارد عواقب زيادی را برای تأمين مالي شركت
 

 پیشینه پژوهش
 رفتيار شيركت نشيان دادنيد توانيايي      و محصول بازار در رقابت مديريتي، ( درتحقيقي با عنوان توانايي2121) 4يانگ و نگويان

 هيای  هزينيه  به نسبت بالا توانايي با مديران رقابتي، تهديدهای با مواجهه هنگام. دارد مثبت ارتباط بازار سهم رشد با مديريتي
 مقابيل  در را شيركت  ارزش ميديريتي  توانيايي  ايين،  بر علاوه. كنند مي گذاری سرمايه توسله و تحقيق در بيشتر گذاری سرمايه
 روبيرو  رقابتي تهديدهای با كه شركتي برای مديريتي توانايي كه دهد مي نشان ها آن نتايج مجمو ، در. دهد مي افزايش رقابت
 گيذاری  سيرمايه  و ميديريتي  توانيايي  بيين  مثبيت  رابطه كه دهند مي ( نشان2181) 1گارسيا مكان و همكاران .است مفيد است
 ميالي  بحيران  طيول  در ميالي  های محدوديت برابر در كمتر پذيری آسيب و بيشتر مالي تأمين برای هايي شركت توس  شركتي
 اثير  ايين  اما كنند، مي ارزيابي مثبت را بحران دوره های گذاری سرمايه بهادار اوراق بورس طوركلي عملكرد  بهها  آن. وجود دارد
 است سازگار ديدگاه اين با نتايج طوركلي، به. اند داشته بحران از قبل مديريتي بالای توانايي كه است هايي شركت ميان در فق 
 ارزش خيود  نوبيه  بيه  كيه  كند مي كم  بحران ي  طول در گذاری سرمايه كم تمشكلا كاهش به مديريتي بالای توانايي كه

 گيذاری  سيرمايه  هيای  سياسيت  و مديريت توانايي بين رابطه بررسي ( به2181) 1دهد. چيانگ و همكاران مي افزايش را شركت
نشيان دادنيد كيه     و اسيت  یگيذار  سيرمايه   سياسيت  و مديريتي توانايي بين مثبت رابطه ي  داد نشان تحقيق نتايج. پرداختند
گذاری بهتر، سود بيشتری كسيب   توانند از طريق سياست سرمايه های برتر هستند، مي هايي كه دارای مديران با توانايي شركت
گذاری و ريس  سقوط سهام، نشان دادند  در تحقيقي با عنوان توانايي مديريتي، كارايي سرمايه (2182)  2حبيب و حسنكنند. 

گذاری دارند و اين رابطه حتي با كنترل كردن اثر كيفيت گزارشگری  اناتر در مقايسه با ديگر مديران، بيش سرمايهكه مديران تو
ه بررسيي تيأثير توانيايي ميديريت بيار      ( بي 2181) 1پانائيوتيس و همكاران .گذاری پابرجاست مالي و ساير عوامل كارايي سرمايه
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بحران مالي  بيني پيش در تواند مينشان داد كه توانايي مديريت   پژوهش. نتايج شركت در دوران بحران پرداختند گذاری سرمايه
د. نه نقد پرداختجتوانايي مديريت بر بهبود سطح نگهداشت و بررسي تأثير ( به2189) 8چوساياو و . سال آينده تأثير داشته باشد
گيذاری   سيرمايه  هيای  فرصيت ها باعث افزايش  شركت برایه نقد جسطح و داشتن نگهمديريت در بالا  آنان دريافتند كه توانايي

هيای   ه نقد شركت را در بهتيرين فرصيت  جتوانند و مي هايي كه دارای توانايي مديريت بالايي هستند، شركت علاوه به. شود مي
توانيايي   در پژوهشي رابطه بين( 2189) 2آندرو و همكاران. بهبود عملكرد شركت شوند گذاری استفاده كرده و منجر به سرمايه

ميلادی را بررسي كردنيد. نتايج پيژوهش آنيان نشيان داد كيه      2111مديريت و عملكرد شيركت در طول بحران مالي سيال 
ميلادی مديران توانمندتر منييابع   2111مالي سال  توانايي مديريت با عملكرد شركت رابطه مسيتقيم دارد و در طيول بحيران

 .اند كردهكاراتری مديريت  طور به را نسيبت بيه مديران با توانايي كمتر ای سرمايهو مخيارج  ها بدهيشيركت، 
اطميناني مديريت، تأمين مالي داخلي و كيارايي   ارتباط بين بيش( در تحقيقي با عنوان 8933تقي زاده خانقاه و بادآور نهندی )

 بيت وجيود دارد. همچنيين بيين بييش     ثاط ماطميناني مديريت و تأمين مالي داخلي، ارتبي  ين بيشنشان دادند ب گذاری سرمايه
گذاری كمتير از حيد، ارتبياط     و با سرمايه مثبتتر از حد، ارتباط  گذاری بيش گذاری و سرمايه اطميناني مديريت با سطح سرمايه

در  گيذاری  سيرمايه  ناكيارايي  و ميديريت  ( در پژوهشيي بيا عنيوان  توانيايي    8932بزرگ اصل و همكياران ) . منفي وجود دارد
گيذاری رابطيه    توانايي مديريت بيا ناكيارايي سيرمايه    بينتهران نشان دادند كه  بهادار اوراق بورس در شده های پذيرفته شركت

 تأثيرررسي ( در تحقيقي با عنوان ب8932چالاكي و همكاران ) .باشد نمي بااهميتآماری  ازنظرملكوس وجود دارد اما اين رابطه 
ر تبييين رابطيه بيين توانيايي ميديريت و      نشان دادنيد كيه د   پذيری مالي تأكيد بر انلطاف توانايي مديريت بر درماندگي مالي با

عنيوان   پيذيری ميالي بيه    ديگر، باوجوداينكيه انلطياف   عبارت كند. به نمي پذيری مالي نقش ميانجي ايفا نلطافدرماندگي مالي، ا
 عنوان ميانجي رابطه بين توانايي مديريت و درماندگي تواند به ها هست اما نمي عملكرد مالي شركت عنصيير مهم و تأثيرگذار بر

توانيايي   نشيان دادنيد   تأثير توانايي مديريت بر سياست تأمين ميالي ( در تحقيقي با عنوان  8931) علي نژاد و تارفي مالي باشد
شيد كيه ميديراني كيه از     با موضو  اين دهنده تواند نشان ارتباط مثبت و ملنادار داشته است كه مي مديريت صرفاً با اهرم مالي

هيای خيود بيه سيمت      سودآور و بالا نشان دادن توانيايي  های گذاری ام سرمايهجتوانايي مديريتي بالايي برخوردارند به جهت ان
تأثير توانايي مديران بر رابطيه بيين   ( در تحقيقي با عنوان 8934. كاشاني پور و همكاران )كنند مي حركتاستفاده از اهرم مالي 

 نشيان داد  در بيورس اوراق بهيادار تهيران    شده پذيرفتهدارويي  های شركتگذاری در  رشگری مالي و كارايي سرمايهكيفيت گزا
گذاری اثرگذار نيست. اين نتيجيه در بييازار ايييران    بيين كيفييت گزارشيگری ميالي و كارايي سرمايه رابطه برتوانايي مديران 

بررسي اثرات ( در 8934. ستايش و همكاران )شيراي  اقتصادی قابل توجيه است باتيث بيو  بيه عليت ناكيارايي بيازار سيرمايه
 نيه رقابيت در بيازار محصيول و هزي    هيای  شاخصبين  طوركلي نشان دادند كه به تأمين مالي نهرقابت در بازار محصول بر هزي

 دارد. وجود داریطه ملناراب مالي، تأمين هزينه مليار عنوان به بدهي هزينه  و سهام عادی سرمايه 
 

 های تحقیق فرضیه
 گذاری رابطه ملناداری دارد. سرمايه كارايي با  مديران اول: توانايي هيفرض
 رابطه ملني داری دارد. مالي تأمين های شيوه با مديران تواناييدوم:  هيفرض
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 گذاری تأثير دارد. سرمايه كارايي و مديران توانايي رابطه بر محصول بازار در رقابت :سوم فرضيه
 تأثير دارد. مالي تأمين های شيوه و مديران توانايي رابطه بر محصول بازار در رقابت: چهارم فرضيه
 

 روش تحقیق
ها، از نو  تحقيقات نيميه تجربيي پيس روييدادی در حيوزه       نظر شيوه گردآوری داده نظر هدف كاربردی و از تحقيق حاضر از

هيای   بداری است كه با استفاده از روش رگرسيون چند متیيره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و مدلتحقيقات اثباتي حسا
آورد نيوين و   افزار تيدبير پيرداز و ره   ها، از طريق نرم های مالي شركت صورت شده است. اطلاعات مربوط به اقتصادسنجي انجام

 EVIEWS9افزارهای  های از نرم وتحليل داده و برای تجزيه شده است آوری های اينترنتي بورس اوراق بهادار تهران جمع پايگاه
سياله   1در ي  بازه زمياني   بازار سرمايه ايراندر  شده پذيرفتههای  شامل كليه شركت جامله آماری پژوهش شده است. استفاده

دنظر قرار دادن مليارهای زير تلداد كه با استفاده از روش حذف سيستماتي  و بلد از م باشد مي 8931-8938طي دوره زماني 
  عنوان جامله آماری انتخا  شدند  شركت به 841
 در بورس فلال باشد  8931 شده و تا پايان سال در بورس پذيرفته 8938شركت قبل از سال  .8
 اسفند باشد و طي زمان تحقيق تیيير سال مالي نداشته باشد  23. سال مالي شركت منتهي به 2
  ليزينگ و نهاد مالي نباشد ، بانكداری،گذاری سرمايهصلي شركت فلاليت ا. 9
 . اطلاعات موردنياز در بخش تلريف متیيرها در دسترس باشد و4
 د.تیيير سال مالي نداده باش موردمطاللهشركت در دوره . 1
 

 متغیرها و مدل تحقیق
 ي باشندگذاری و تأمين مالي م متیير وابسته  در اين تحقيق كارايي سرمايه

 در فقي   شركت كه شود مي حاصل زماني گذاری سرمايه (  كاراييInvestment performanceگذاری  ) الف( كارايي سرمايه

و  باشيد  كامل بازار كه است كارساز صورتي در سناريو اين البته .كند گذاری سرمايه مثبت خالص فللي باارزش ييها طرح تمامي
پژوهش جاری برای كميي   باشد. در نداشته وجود نمايندگي یها نهيهز و نادرست گزينش ملهازج ناقص بازار مسائل از  ي چيه

 شود: گذاری از رابطه زير استفاده مي سازی كارايي سرمايه
Investit=a.+a1SaleGrowthit-1+εit 

investit: ی سيال قبيل   هيا  ييي داراكل  با كه نامشهود و مشهود یها ييدارا در افزايش خالص) گذاری سرمايه كل است عبارت
 .tدر سال   i( شركتمقياس زدايي شده
SaleGrowthit-1 تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل كه بيا فيروش دو سيال قبيل     فروش ): عبارت است از نرب تیييرات

 .tدر سال  i( شركت مقياس زدايي شده است
 .tدر سال  iشركت و يا كمتر از حد  ازحد شيبگذاری  است از سرمايه عبارت :

( قيدر مطليق گرفتيه شيده و     εitفيوق ) مدل  مانده يباقگذاری، از مقادير  مايهی كارايي سرريگ اندازهلازم به ذكر است كه برای 
      .شوند يم ضر    سپس در منفي ي

 شود مي محاسبه ها دارايي كل بر( انباشته زيان يا و سود) ناخالص درآمدهای كل تقسيم طريق ( ازFinanceمالي: ) تأمين ( 
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 (Managerial abilityمتیير مستقل  توانايي مديريت )
(، كه مبتني بير متیيرهيای حسيابداری    2182شده توس  دمرجيان و همكاران ) گيری توانايي مديريت از الگوی ارائه برای اندازه
 شده است.   است، استفاده

 
 در اين الگو 

 CoGSی شركت  ، بهای كالای فروش رفتهj  در ابتدای سالt ،SG&A ،وش شيركت  های عميومي، اداری و فير   هزينهj  در
ی  هزينيه  ،t  ،Opsleaseدر ابتيدای سيال    jآلات و تجهيزات شركت  ی خالص اموال، ماشين مانده ،t ،NetPPEابتدای سال 

، سيرقفلي  t ،Goodwillدر سيال   jی شيركت   ی تحقيق و توسيله  ، هزينهt ،R&Dدر ابتدای سال  jی عملياتي شركت  اجاره
باشد. الگوی كيارآيي   مي tدر ابتدای سال  jخالص دارايي نامشهود شركت  ،Intanو  tدر ابتدای سال  jخريداری شده شركت 

های فلال  ( برای صنلت طراحي شده است تا عملكرد هر شركت با شركت8332( همانند الگوی فاما و فرنچ )8شركت )الگوی 
، در vیيرهای ورودی يي  ضيريب خياص،    در صنلت مورد نظر قابل مقايسه باشد. در اين الگو، همچنين، برای هر كدام از مت

ی متیيرهای ورودی بر خروجي )فروش( يكسان نيست. مقدار محاسبه شده بيرای كيارآيي    نظر گرفته شده است  زيرا اثر همه
است و هر چه مقدار به دست آمده كمتر باشد، بيه   8گيرد كه حداكثر كارآيي برابر  را در بر مي 8شركت نيز عددی بين صفر تا 

تر است. در هر صنلت شركتي كه بالاترين مقدار كيارآيي را داشيته باشيد، در آن صينلت      ناست كه كارآيي شركت پايينآن مل
گيری توانايي مديريت است و ازآنجاكه در محاسبات مربوط بيه كيارآيي    ی كارآيي شركت، اندازه پيشرو است. هدف از محاسبه

گيری كرد  زيرا متأثر از اين  درستي اندازه توان توانايي مديريت را به ارد، نمينيز دخالت د 8های ذاتي شركت (، ويژگي2)الگوی 
ی شركتي كيه در آن فلالييت    اندازه شود. مثلاً مديران تواناتر بدون توجه به ها، بيشتر يا كمتر از مقدار واقلي محاسبه مي ويژگي
صيورت بيالقوه از    تر بيه  های بزرگ كه مديران شركت حاليی شركت و صنلت دارند  در انداز آينده كنند، درک بهتری از چشم مي

هيای   منظور كنترل اثير ويژگيي   ( به2182كنندگان برخوردارند. دمرجيان و همكاران ) زني بالاتری در رابطه با عرضه قدرت چانه
های ذاتي شيركت و   ياند، كارآيي شركت را به دو بخش جدا  يلني كارآيي بر اساس ويژگ ذاتي شركت در الگويي كه ارائه داده

ی شيركت، سيهام بيازار     ويژگي خاص شيركت )انيدازه   1ها اين كار را با استفاده از كنترل  اند. آن توانايي مديريت، تقسيم كرده
متیير  1اند. هر كدام از اين  شركت، جريان نقدی شركت، عمر پذيرش شركت در بورس و فروش خارجي )صادرات(( انجام داده

توانند به مديريت كم  كنند تا تصميمات بهتری اتخاذ نمايد يا در جهت عكس عمل  شركت هستند، مي های ذاتي كه ويژگي
شده، كنتيرل   (، ارائه2182ويژگي در الگوی زير كه توس  دمرجيان و همكاران ) 1كرده و توانايي مديريت را محدود كنند. اين 

 اند:  شده

 (2) 

 
                                                           
1
 Firm Specific Characteristics 

tan&&
max
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سهم  ،Market Shareهای شركت   و برابر است با لگاريتم طبيلي مجمو  دارايي tدر سال  j، اندازه شركت SIZEكه در آن  
، افيزايش  Free Cash Flow Indtcatorو برابر است با نسبت فروش شركت به فروش كل صينلت    tدر سال  jبازار شركت 

های نقدی عملياتي،  ن جرياندهد كه در صورت مثبت بود را نشان مي tدر سال  jهای نقد عملياتي شركت  )كاهش( در جريان
در بيورس اوراق بهيادار و    t، عمر پذيرش شركت Ageبرابر ي  و در صورت منفي بودن، برابر صفر در نظر گرفته شده است  

 Foretn Currencyهايي كه شركت در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده است   برابر است با لگاريتم طبيلي تلداد سال

Inddcatorدرات شركت ، صاj  در سالt در غير اين صورت، صيفر در نظير    8اند، برابر  هايي كه صادرات داشته و برای شركت
( نيز همانند الگوی تحليل 2ی ميزان توانايي مديريت است. الگوی ) دهنده ( نيز نشانsی الگوی ) مانده گرفته شده است و باقي

همين دليل، در آن متیيرهای مربوط به سطح كل صنلت مثل رقابت نيز  ها بايد بر ا ساس صنلت تحليل شود. به پوششي داده
 (.2182اند )دمرجيان و همكاران،  در الگو اثر داده نشده

 برابر لرنر شده است. شاخص گيری اين شاخص از شاخص لرنر استفاده (: برای اندازهLRمتیير تلديلگر: رقابت در بازار محصول:)
 ويژگيي  دهنيده  نشيان  مسيتقيم  صورت به شاخص اين. توليد نهايي های هزينه كت منهایشر محصولات فروش قيمت با است
 است نهايي هزينه از بيشتر قيمتي كردن منظور برای شركت يلني توانايي بازار، قدرت

 همچنين تأثير متیيرهای كنترلي زير نيز بر اين رابطه بررسي شده است:
 شود. در پايان سال محاسبه مي های شركتبيلي ارزش دفتری كل دارايي(: كه از طريق لگاريتم طSIZE) اندازه شركت 

 آيد.  دست مي ها به دارايي كل بهها    كه از طريق تقسيم كل بدهي(LEV) اهرم مالي  

    
    

  
 

 ان سهام(: برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسيم بر ارزش دفتری حقوق صاحبMTBشاخص سودآوری: )
 های  پژوهش به شرح زير ارائه خواهد شد. بر اين اساس مدل

 فرضيه اول:
Investment performanceit =β0+β1 Managerial abilityit +β2 SIZEit + β3 LEVit + β4 MTBit +e  

 فرضيه دوم:
Financeit ==β0+β1 Managerial abilityit +β2 SIZEit + β3 LEVit + β4 MTBit +e 

 
 فرضيه سوم:

Investment performanceit =β0+β1 Managerial abilityit + β2 LRit+ β3 (Managerial ability *LR)it+ β4 

SIZEit + β5 LEVit + β6 MTBit +e  

 فرضيه چهارم:
Financeit =β0+β1 Managerial abilityit + β2 LRit+ β3 (Managerial ability *LR)it+ β4 SIZEit + β5 

LEVit + β6 MTBit +e  

 

 های پژوهش یافته
 آمار توصيفي متیيرهای پژوهش

 دهد. های توصيفي متیيرهای پژوهش در طي زمان مورد برسي نشان مي ، آماره8جدول 
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 آمار توصیفی متغیرها :(9) جدول

 های كشيدگي شاخص های مركزی شاخص نام و تلداد متیيرها

 بيشينه ينهكم كشيدگي چولگي انحراف مليار ميانه ميانگين علامت اختصاری متیيرها

كارايي 
 گذاری سرمايه

Investment 

performance 
111/1 114/1- 29/1 22/2 31/82 11/1- 22/8 

 Finance 88/1 11/1 82/1 49/8 49/89 11/1- 22/8 تأمين مالي

 Managerial ability 111/1 18/1 81/1 11/1- 84/9 23/1- 42/1 توانايي مديريت

 LR 99/1 48/1 42/1 92/1- 98/2 14/1 13/1 رقابت بازار محصول

 Size 41/84 23/84 12/8 11/1 98/4 13/81 34/83 شركت اندازه

 Lev 18/1 14/1 82/1 98/1 11/9 12/1 18/8 اهرم مالي

 MTB 94/2 88/2 22/8 11/1 41/9 118/1 13/82 شاخص سودآوری

 

 انتخاب مدل اول
ها يكسان است  هستيم. در حالت اول عری از مبدأ برای كليه شركتهای تركيبي با دو حالت كلي روبرو  در انتخا  مدل داده

ها متفاوت است كه در اين حالت روش پانيل   عری از مبدأ برای تمام شركت  كه در اين صورت با روش پول و در حالت دوم
 كنيم. ليمر استفاده مي -اسايي دو حالت مذكور از آزمون افشود. برای شن انتخا  مي

 چاو یا لیمر و آزمون هاسمن )مدل اول(آزمون  :(2)جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره آزمون نو 

 F 14/2 1118/1 مريل F آزمون

 2 21/12 111/1 هاسمن آزمون

 
بنابراين فری صفر يلني برابری  هست  11/1دو برای مدل كمتر از  –و آماره كای  Fمقدار احتمال آماره  2با توجه به جدول 

شود، بنابراين استفاده از روش پانل ارجحيت دارد. لذا لازم است برای انتخا  الگيوی اثيرات ثابيت ييا      عری از مبدأها رد مي
ابيت  دهد كه روش مورد استفاده پانل بيا اثيرات ث   اثرات تصادفي آزمون هاسمن انجام شود. نتايج آزمون هاسمن نيز نشان مي

 هست.
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 نتایج برآورد مدل اول تحقیق: (3)جدول 
 تأمين مالي یگذار هيسرماكارايي 

مقدار  متیير
 ضرايب

 مقدار احتمال t مقدار مقدار ضرايب مقدار احتمال t مقدار

Managerial 

ability 
88/1 49/4 111/1 23/1 14/2 191/1 

Size 28/8 44/8 811/1 13/1 11/2 199/1 

Lev 121/1- 92/9- 111/1 111/1- 21/1- 111/1 

MTB 13/1 12/2 111/1 21/1 41/9 111/1 

 C )193/1 49/2 11/1 149/1 11/2 12/8 )مقدار ثابت 

 Fمقدار  F 92/21 مقدار
    احتمال

 Fمقدار  F 92/24 مقدار 111/1
    احتمال

111/1 

دوربين  2811/1  (R2)ضريب تليين
 واتسون

 ضريب تليين 14/82
(R2) 

ربين دو 1122/1
 واتسون

33/8 

ضريب تليين  1121/1 شده ليتلدضريب تليين 
 شده ليتلد

1113/1 

از  تير  كوچي   توانايي ميديريت  مربوط به  tآماره  یدار يملن سطح،  در مرود فرضيه اول 9 شده در جدول بر اساس نتايج ارائه
 هست  49/4برای آن برابر با  t( و مقدار آماره 88/1با  ) ، و ضريب آن برابرهست دار يملن( يلني 111/1و برابر با )بوده  11/1

مربوط  tآماره  یدار يسطح ملن زين  همچنين در مورد فرضيه دوم رديگ يمدر ناحيه رد فری صفر قرار  tكه اين مقادير  آماره 
( و مقدار آماره 23/1آن برابر با  )، و ضريب هست دار يملن( يلني 191/1بوده  و برابر با ) 11/1از  تر كوچ توانايي مديريت به 

t  كه اين مقادير  آماره  هست  14/2برای آن برابر باt  گفت كه توانايي  توان يم. بنابراين رديگ يمدر ناحيه رد فری صفر قرار
 ی و تأمين مالي رابطه ملنادار و مستقيمي دارد.گذار هيسرمامديريت با كارايي 

 
 انتخا  مدل دوم

 و یا لیمر و آزمون هاسمن )مدل دوم(آزمون چا :(5)جدول 
 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره آزمون نو 

 F 22/89 1111/1 مريل F آزمون

 2 41/31 111/1 هاسمن آزمون

بنابراين فری صفر يلني برابری  هست  11/1دو برای مدل كمتر از  –و آماره كای F، مقدار احتمال آماره 1با توجه به جدول 
دهد كه روش مورد  شود، بنابراين استفاده از روش پانل ارجحيت دارد. نتايج آزمون هاسمن نيز نشان مي عری از مبدأها رد مي

 استفاده پانل با اثرات ثابت هست.
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 نتایج برآورد مدل دوم تحقیق :(5)جدول 
 تأمين مالي یگذار هيسرماكارايي 

مقدار  متیير
 ضرايب

 مقدار احتمال t مقدار مقدار ضرايب مقدار احتمال t مقدار

Managerial 

ability 
82/1 92/4 111/1 91/1 11/1 111/1 

LR 21/1 22/8 882/1 41/1 11/4 111/1 
Managerial 

abilityi,t * 

LR 

81/8 29/8 829/1 91/1 23/1 111/1 

SIZE 11/8 12/8 133/1 49/1 19/9 118/1 
LEV 11/1- 12/4- 111/1 12/1- 12/1- 281/1 

MTB 21/1 21/1 111/1 88/1 11/1 111/1 

 C )111/1 41/4 21/1 111/1 14/1 13/8 )مقدار ثابت 

 Fمقدار  F 41/88 مقدار F 111/1   مقدار احتمال F 21/81 مقدار
    احتمال

111/1 

 ضريب تليين 19/8 دوربين واتسون 1131/1 (R2)ضريب تليين
(R2) 

دوربين  1811/1
 واتسون

34/8 

ضريب تليين  1141/1 شده ليتلدضريب تليين 
 شده ليتلد

1121/1 

 Managerial)»مربيوط بيه متیيير     tی  آمياره  دار يملني شيود كيه سيطح     ، ملاحظه مي1شده در جدول  بر اساس نتايج ارائه

abilityi,t * LR »)(. همچنيين مقيدار آمياره آن    81/8( و ضيريب آن ) 829/1بيوده )  11/1تر از   در مورد فرضيه سوم، بزرگ
مربيوط بيه ايين متیيير در ميورد فرضييه چهيارم،         tی  آماره دار يملنگيرد. اما سطح  ( در ناحيه رد فری صفر قرار نمي29/8)

گيرد.  مي( در ناحيه رد فری صفر قرار 23/1(. همچنين مقدار آماره آن )1/ 91( و ضريب آن )111/1بوده ) 11/1تر از   كوچ 
 رابطيه  نيدارد  اميا بير    تأثير گذاری سرمايه كارايي و مديران توانايي رابطه بر محصول بازار در توان گفت كه رقابت بنابراين مي
 تأمين مالي تأثير ملنادار و مثبتي دارد. و مديران توانايي
 

 گیری بحث و نتیجه
 باشد. گذاری مي سرمايه كارايي و مالي تأمين و مديران توانايي طهراب بر محصول بازار در رقابت هدف اين پژوهش بررسي تأثير
  همچنين لي رابطه ملنادار و مستقيمي داردگذاری و تأمين ما دهد توانايي مديريت با كارايي سرمايه نتايج اين پژوهش نشان مي

تأمين ميالي   و مديران توانايي رابطه د  اما برندار تأثير گذاری سرمايه كارايي و مديران توانايي رابطه بر محصول بازار در رقابت
اسيتفاده بهينيه از منيابع    ، توانيايي  توان گفت كه مديران توانمند های اول و دوم مي تأثير ملنادار و مثبتي دارد. در مورد فرضيه

رين نيرب بيازده را ايجياد    سيازمان، بيشيت   آنها از منابع محدود در اختييار    زيرا موجود را در فرآيند تحقق اهداف سازماني دارند
گذاری و همچنين تركيب اطلاعات  بازده زماني و اقتصادی سرمايه گيری اندازه مديران توانا، قدرت ذاتي بالاتری درنمايند   مي

تواننيد در   . بير ايين اسياس آنهيا ميي     های شركت دارنيد  گذاری های آتي با در نظر گرفتن ريس  بازده سرمايه تخمين جاری و

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد اول(                                              9311 ، زمستان33 ، شماره3دوره   

 

841 

 

 بيا نظيارت بيشيتر، عيدم تقيارن اطلاعياتي و      گذاری شركت تاثير مثبتي داشته باشند. اين مديران ملميولاً   مايهتصميمات سر

ثيروت سيهامداران را افيزايش     رشد بر سودآوری و افيزايش  های فرصتنمايندگي را كاهش دهند كه اين امر تأثير  های هزينه
 .آورد ميي  بيه ارمیيان   هيا  شيركت برای  گذاری  ميمات مناسب سرمايهرا در زمينه اتخاذ تص خواهد داد، درنتيجه عملكرد بهتری

بحران مالي،  است در زمانهای شهرتتأثيرگذار بر تأمين مالي باشد. مديری كه دارای حُسن  تواند مي مدير نيز تشهر علاوه به
. توانايي مديريتي تأمين مالي بيشتری شركت بنمايد كمتر اقدام به تأمين مالي برای های نرببا  تواند ميبا توانايي ارتباطي خود 
 منظور بهسودآور  گذاری سرمايه های فرصتكه به دنبال  دهد ميازه جو به آنها ا كند مي ران مالي تضمينحرا در طول دوران ب

( 8932و بزرگ اصيل و همكياران )  (، 2181های چيانگ و همكاران ) ته. اين نتيجه  مطابق با يافافزايش عملكرد شركت باشند
تواند رابطه مثبيت   باشد. در مورد فرضيه سوم چهارم نيز نتيجه آزمون مدل نشان داد كه افزايش رقابت در بازار محصول مي مي

دهد كه در بازار رقابتي امروز، با افزايش رقابت ميان  گذاری را تقويت كند. اين نتيجه نشان مي توانايي مديران با كارايي سرمايه
ديگير، بيرای    عبيارتي  يابيد. بيه   هيا افيزايش ميي    ها در راستای تأمين منابع مالي بيشتر برای شركت كتها، توانمندی شر شركت
شوند كه در صحنه رقابتي از تمامي  های تحقيق و توسله مديران تشويق مي های با بازده بيشتر و يا طرح گذاری در طرح سرمايه
  دادنيد  نشيان  كيه   اسيت  (2121) نگوييان  و های يانگ استا با يافتههای خود و شركتشان استفاده كنند. اين نتيجه همر توانايي
 توسيله  و تحقييق  در بيشيتر  گيذاری  سيرمايه  هيای  هزينيه  به نسبت بالا توانايي با مديران رقابتي، تهديدهای با مواجهه هنگام
 كنند. مي گذاری سرمايه

 كيه  كننيد  گذاری سرمايه هايي شركت در ها شركت وضليت از آگاهي با شود مي پيشنهاد گذاران سرمايه به با توجه به اين نتايج
  گيذاران  سيرمايه  و شيركت  منابع مصرف و گذاری سرمايه بهينه تصميمات اتخاذ در توانمند مديران چراكه دارند توانايي مديران
 مالي تحليلگران همچنين به نمايند مي ايجاد را بازده نرب بيشترين سازمان، اختيار در محدود منابع از آنها  زيرا هستند تر موفق
 توجيه  ميديريت  توانيايي  مهيم  فاكتور به محصول، بازار در رقابت بر مؤثر عوامل بنيادی زمينه تحليل در كه گردد مي پيشنهاد
های رقابيت در بيازار محصيول     شود تاثير ديگر شاخص گردند. درنهايت پيشنهاد مي مند بهره آن مثبت و مهم اثرات و از نموده
 گذاری و تأمين مالي مورد بررسي قرار گيرد. خص تلديل شده لرنر و شاخص هرفيندال نيز بر كارايي سرمايهمانند شا
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