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 چکيده
گذاریهستند.گیریبهینهدرموردسرمایهشوندونیازمندیکتصمیمهایزیادیروبرومیهاهموارهبهفرصتشرکت
راگذاریکاراییسرمایهرفتاری،مکانیسمیکعنوانبهمدیریتیتواناییوحاکمیتیمکانیسمیکعنوانبهداخلیکنترل
تواناییدهندمیقرارتأثیرتحت تأثیر بر داخلی نقشکیفیتکنترل هدفاینپژوهشبررسی کاراییبرمدیریت،.

ازنظرپژوهشانجامباشد.گذاریمیسرمایه هدف شده پژوهش،نوع روشپژوهشازنظریهاجزء استو کاربردی
وبرایاستقراییصورتگرفته-درچارچوباستدلالاتقیاسی هست.انجامپژوهشومعلولیعلتماهیتومحتوایی

پانلیکمکهایهفرضوتحلیلیهتجز تحلیل استگرفته از برایجمعشده داده. از آوریاطلاعات، شرکت751های
دهد.نتایجاینپژوهشنشانمیاستشدهاستفاده7933-7931شدهدربورساوراقبهادارتهراندربازهزمانییرفتهپذ

داریدارد.گذاریتأثیرمنفیومعنیداریداردوبرکمسرمایهگذاریتأثیرمثبتومعنیتواناییمدیریتبربیشسرمایه
تقویتباعثوکندمیمحدودراگذاریسرمایهبیشومدیریتیتواناییبینمثبترابطهداخلیهمچنینکیفیتکنترل

شود.میگذاریسرمایهکمومدیریتیتواناییبینمنفیرابطه

.گذاریوکیفیتکنترلداخلیگذاری،کمسرمایهسرمایهبیشمدیران،تواناییکليدی: واژگان



 مقدمه
همکاران)گذاردمیتأثیرملیاقتصادعملکردبرمستقیمطوربهشرکت7گذاریسرمایهکارایی و 1ژینگ ،1212.)
نمایندگی،واطلاعاتیتقارنعدمدلیلبهحال،بااین سرمایهمشکلات کارایی میناکارآمدگذاریعدم کهدهدرخ

بنابراین،همراهبهرازیادیمنفیاقتصادیپیامدهای یکبهناکارآمدگذاریسرمایهرساندنحداقلبهچگونگیدارد
یوشدهتبدیلمهمموضوع 9است)ژانگو مطالعات1212، گذاریسرمایهبرمدیرانرفتارکهانددادهنشانقبلی(.
کهگیرندمینتیجهمطالعاتازبرخی.داردوجوداختلافاتیآنهاتأثیرمثبتویامنفیمورددراماگذارد،میتأثیرناکارآمد
تقارنعدمدرنتیجهرودومیپیشخوبیبهوکارکسبدهدمینشانکهفرستدمیبازاربهمثبتیسیگنالتوانمندمدیریت

                                                           
1
 investment efficiency 

2
 Xing et al. 

3
 Zhang and Yu 
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دهندمینشانمطالعاتدیگری(.1،1272لیوپان)دهدمیکاهشرا7گذاریکمسرمایهودهدمیکاهشرااطلاعاتی
بیشتشدیدباعثکهداردتجاریامپراتورییکساختنبرایبیشتریهایفرصتوهاانگیزهتوانمندمدیریتکه

(.9،1217)چنوهمکارانشودمیگذاریسرمایه
ایناستکهناهمگونی .استنشدهگرفتهنظردرتجربیوآمارینظراز0شرکتیحاکمیتمکانیزمدلیلاینتنوعآرا

اطمینانایجادموجبکهاستنظارتیابزارنوعیمؤثرعنوانیکمکانیزمحاکمیتشرکتی،داخلیبههایکنترلاستقرار
وکاراییافزایشمنظوربههاشرکتراهبریبرایمدیریتیابزاریکعنوانبهآنازهمچنینشود،میگذارانسرمایه

اینکه؛(7935نژاد،محمدحسینوحاجیها)شودمییادعملیاتیاثربخشی تواناییروابطبرداخلیکنترلچگونهاما
داردبحثجایگذارد،میتأثیرگذاریسرمایهکاراییومدیریتی طلبانهفرصترفتارکهاستسیستمیداخلیکنترل.
در(.5،1275چنگوچن)دهدمیکاهشنظارتطریقازرانمایندگیتعارضمؤثریطوربهوکندمیمهاررامدیریت
دهد.میکاهشرااطلاعاتیتقارنعدموبخشدمیبهبودرامالیهایصورتاطمینانقابلیتداخلیکنترلحال،همین

مشکلاتواطلاعاتیتقارنعدمازناشیمختلفتناقضاتکاهشبرایمؤثرروشیداخلیکنترلخلاصه،طوربه
عنوانبهمدیریتیتواناییوحاکمیتیمکانیسمیکعنوانبهداخلیکنترل.درنتیجه،(2،1277دانوگو)استنمایندگی

گذاریبرایتوجهبهاهمیتکاراییسرمایهدهند.باراتحتتأثیرقرارمیناکارآمدگذاریسرمایهرفتاری،مکانیسمیک
منابعشرکت، اینتحقیقبهبررسیتأثیرنحوهمصرف، توجهبهنقشسرمایهمدیریتبرکاراییتواناییدر گذاریبا

خواهیمپرداخت.داخلیکنترلکیفیت

 

 ادبيات و پيشينه تحقيق

 گذاری کارایی سرمایه
درآنبیشترازحد گذاریسرمایهکههاییفعالیتمستلزمآناستکهازیکسوازمصرفمنابعدرگذاریسرمایهکارایی

دارد،گذاریسرمایهنیازبیشتریبه کههاییفعالیتمطلوبانجامشدهاستممانعتشودوازدیگرسو،منابعبهسمت
باارزشفعلیخالصمثبتهاییطرحطدرتمامیشرکتفق شودکهزمانیحاصلمیگذاریسرمایهکارایی.هدایتشود

ازسو،یکازکهاستآنمستلزمبهینه،حددرگذاریسرمایهیاوگذاریکاراییسرمایهاین،برعلاوهکند.گذاریسرمایه
دیگر،سویازوشودجلوگیریاست،شدهانجاممطلوبازحدبیشآندرگذاریسرمایهکههاییدرفعالیتمنابعمصرف
(.7931شود)تقیزادهخانقاهوبادآورنهندی،هدایتدارد،گذاریسرمایهبهبیشترینیازکههاییفعالیتسمتبهمنابع

 توانایی مدیریت
کهکارایییکمدیررانسبتبهمدیراندیگـردرشودمیدارایینامشهودیشناختهعنوانبهتوانایییااستعدادمدیریت،

نشان درآمد تجاریبه واحد میتبدیلمنابع دهد. مـدیران»فرضـیه زاویهدیگری«جـوهره توانـاییمدیریتاز بـه
و.اعتقادفرضیهجوهرهمدیرانایناسـتکـهمـدیرانیکـهتوانـاییبیشـتریدارنـد،ازوضعیتواحدتجارینگردمی

(7935مختلفنیزقدرتدركوتحلیلبهتریدارند)مـرادزادهفـرد،هایزمانصنعتدر مهم،موجبکنترلایـن.
اثربخشیهایتصمیممؤثرواحدتجاریوهمچنیناتخاذ مجموعهتحتکهبهرونـدروبـهرشـدشودمیصحیحو
شخصـیتجسـمکـردکـهدارایمجموعهعنوانبهتوانیم.یکمدیرتواناراشودمیکنترلوسرپرستییکمدیرختم
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.مـدیرتوانـابـهقضاوتدرستشودمیوعملیاتروزانهشرکتمنجرهافعالیتاستکهبهادارهکاراترهاییخصوصیت
هایبینیشپیدقیقدربارهسایرمدیرانودانشبیشتروتواناییترکیـببهتـراطلاعـاتبـرایانجـامهایبینیپیشو

.(7022)کامیابیوجوادینیا،،قادراستکنندمینسبتبهشرکتوصنعتیکهدرآنحوزهفعالیتاعتمادترقابل

 کنترل داخلی
سازمانوخلق،بهبودهایهدفووجودآنبرایدستیابیبهاستکنترلداخلی،بعدحیاتیسیستمراهبرییکسازمان

 داخلی کنترل سیستم ضروریاست. بسیار ارزشذینفعیان حمایتاز نیزاثربخشو یکمزیترقابتی باعثایجاد
طبقتعریفکوزو.شود؛زیراسازمانیکهدارایکنترلداخلیاثربخشاست،قادربهمقابلهبامخاطراتبیشتریاستمی

برایقبولقابل،مدیرانوسایرکارکنانبرایکسباطمینانمدیرههیئتوسیلهبهکهمفهومکنترلداخلی،فرآیندیاست
داخلیباتوجههایکنترل.طراحیشدهاست(تطبیق)دستیابیبهاهدافسازمانیمرتبطبهعملیات،گزارشگریورعایت

 گسترش سازمان اندازه هرگاه دارد گوناگونی کاربردهای تجاری، واحد راهبرد نیزبه آن کنترلی فرآیندهای یابد،
سنواتاخیرمبحثکنترلداخلیواجرایآنایراننیزدردر(.7933ملکیوهمکاران،)شوندمیترپیچیدهوترتخصصی

رونداجراییصورتبه هاسازمانسیستماتیکوجدیدر هایشرکتو از بااهمیتدرمسائلدولتیقرارگرفتهاستو
عمومیبایدبرایتأمیناطمینانهایبخشومدیرانآیدمیبشمارهاسازمانکیفیمدیریتاجراییدستیابیبهکنترل

،تقلبواختلاسجلوگیریازهرگونههازمینهدرکلیههافعالیت،حسناجرایشدهبینیپیشهاهدفنسبیازدستیابیبه
بهانجامهایفعالیتبهِنسبتدهیحسابپاسخگوییومسئولیتوتحققهاداراییاستفادهنادرستازمنابعو شده،

(.7022)روحانیوهمکاران،بپردازندمناسبطراحیواجرایسامانهکنترلداخلی

 

 پيشينه تحقيق
گذارینشاندادندسرمایهکاراییوداخلیکنترلکیفیتمدیریت،(درتحقیقیباعنوانتوانایی1217چنوهمکاران)

ازناشیگذاریبیشسرمایهامادهد،میکاهشرااطلاعاتیتقارنعدمازناشیگذاریکمسرمایهمدیریتی،توانایی
کندمیمحدودراازحدبیشگذاریسرمایهومدیریتیتواناییبینرابطهداخلیکنترل.کندمیتشدیدرانمایندگیمشکل

کممدیریتیتواناییبینرابطهاما کندمیترویجارگذاریسرمایهو سرمایهومدیریتیتواناییبین. گذاریبیش
وجودمعناداریومنفیهمبستگیگذاریسرمایهکمومدیریتیتواناییوبینداردوجودمعناداریومثبتهمبستگی

باعملیاتیکاراییکهعملیاتینشاندادندکاراییوداخلیکنترلایباعنوانمدیر(درمطالعه1212دارد.شینوپارك)
وژو.یابدمیافزایشانسانیسرمایهنظریهبامطابقشرکت،متنوعدانشوداخلیکنترلمدیرانوظایفبامرتبطدانش

1271)7همکاران دادند( ویسکوزیتهکاهشومدیریتعملکرد-پرداختحساسیتبهبودباداخلیکنترلکهنشان
پاداش،)گران دهدمیکاهشراناکارآمدگذاریسرمایهروی( 1272)1همکارانوژونگ. باداخلیکنترلکهدریافتند(
نشاننیز(1270)9هووگان.دهدمیارتقارانوآورانهگذاریسرمایهکارایینوآور،هایشرکتمالیهایمحدودیتکاهش

متمرکزمدیریتسیستمدراماکند،مهارراازحدبیشگذاریسرمایهتواندمیداخلیکنترلاثربخشیاگرچهکهدهندمی
اینکه.بخشدبهبودرامنابعتخصیصکاراییتواندنمیداخلیکنترلکهدادندنشان(1223)تیانویو.نیستتوجهقابل
خیرمشخصنیست.یانداردگذاریسرمایهتصمیمبرآشکاریتأثیرداخلیکنترلهایگزارشافشایآیا

سهامبهایننتیجهسقوطخطروگذاریسرمایهکاراییمدیریتی،(درتحقیقیباعنوانتوانایی7022)حسینیوکاشفی
وقبلسالاولمعیارقیمتسهامسقوطریسکوداردگذاریسرمایهکاراییبرمثبتاثرمدیریتیرسیدندکهتوانایی
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درداخلیکنترلکیفیتدربررسی(7933)دارد.ملکیوهمکارانسهامسقوطخطربرمنفیاثرگذاریسرمایهکارایی
نتایج.داردمعناداریتأثیرگذاریسرمایهکاراییبرداخلیکنترلکیفیتکهدادندگذارینشانسرمایهکاراییافزایش

عدموجودازحاکیداخلیکنترلکیفیتارتقایدرمدیریتتوانایینقش(دربررسی7931مطالعهقادریوهمکاران)
استداخلیکنترلکیفیتومدیرانپاداشبینداریمعنیارتباط ومدیرانکاراییمتغیربینمنفیارتباطهمچنین.
جبارزادهکنگرلوییو.داردمدیرانتواناییسایهدرداخلیکنترلسیستمارتقایازنشانداخلیکنترلسیستمدرضعف
عنوانبررسی7931رادی) درتحقیقیبا ضعفگریتعدیلاثربرتأکیدباشرکتیشفافیتبرمدیریتتواناییتأثیر(
وشدهاطلاعاتیاطمینانعدمواطلاعاتیتقارنعدمکاهشباعثمدیریتتواناییکهدادندنشانداخلیهایکنترل
گرددمیبودناتکاقابلیتوموقعبهافشایامتیازافزایشباعث ومدیریتتواناییبینگفتتوانمیکلیحالتدر.

هایشاخصومدیریتتواناییبینرابطهبرداخلیهایکنترلضعفهمچنین.داردوجودمستقیمرابطهشرکتیشفافیت
معناداریتأثیرشرکتیشفافیتگیریاندازهبرایاستفادهمورد فروغیو عنوان7935همکاران)دارد. تحقیقیبا در )

سرمایه کارایی مدیریتی، سرمایهتوانایی به تمایل توانا مدیران دادند نشان مالی گزارشگری کیفیت و گذاریگذاری
شود.گذاریمیازحددارندوکیفیتگزارشگریمالیباعثکاهشتأثیرمثبتتواناییمدیریتیبربیشسرمایهبیش

 

 فرضيات تحقيقچارچوب نظری و 
استناکارآمدگذاریسرمایهاصلیعاملنمایندگیمشکل گیریتصمیمقدرتدارایعاملعنوانبهمدیریت.
شهرت،شخصی،قدرتازجملهخصوصیمنافعرساندنحداکثربهدنبالبهمنطقیمدیریت.استشرکتگذاریسرمایه
باهاییپروژهدرراباقیماندهآزادنقدیجریاناستممکنآنهااست.گیریتصمیمهنگامخصوصیمزایایسایروحقوق
ایجاد"مدیرامپراتوری"یکودهندافزایشراشدهکنترلمنابعکنند،گذاریسرمایه(NPV)منفیخالصفعلیارزش
کهاستمعتقدرفتاریاقتصاداین،برعلاوهشودمیازحدبیشگذاریسرمایهمشکلبهمنجراین(.7312جنسن،)کنند
)چنوهستندعواملسایرواحساسعواطف،غریزه،تأثیرتحتنیستند،بلکهمنطقیکاملاًگیرنده،تصمیمافرادوقتی

(.1217همکاران،
مورددرایگستردهتحقیقاتمحققانکردند،ارائهراهایبالاییردهنظریه،(7310)7میسونوهامبریککهزمانیاز

و.اندکردهبررسیراتجاریعملکردوگیریتصمیمبرمدیریتتأثیروانددادهانجاممدیرانهایویژگی دمرجیان
1271)1همکاران آنومدیرانتواناییسنجشبرایاستفادههادادهپوششیتحلیلاز( استفادهکیفیتبارابطه سود

کاهشرامالیتقلباحتمالواطلاعاتیتقارنعدمتواندمیشایستهمدیریتکهدهدمینشانمطالعاتازکردند.برخی
9،1277همکارانوفرانکو)دهندکاهشرامالیتأمینهایهزینهتاکندمیکمکهاشرکتبهکهدهد؛ کاراییو(

نشاندیگرمطالعات.دهندمیافزایشراشرکتارزشبنابراین،(0،1212همکارانویائو)بخشندبهبودرانوآوری
تحلیلگرانبینانهخوشتعصبکاهشبهکهکندمیمنتقلبازاربهرامطلوبیهایسیگنالتوانمندمدیریتکهدهدمی

قیمتسقوطخطرو؛(2،1272جیانگوژانگ)کندمیمهارراسرمایهبازارایتودهرفتار؛(5،1273ژنگ)کندمیکمک
.(1،1273دونگوکوی)دهدکاهشراسهام

                                                           
1
 Hambrick and Mason 

2
 Demerjian 

3
 Franco et al 

4
 Yao et al 

5
 Zheng 

6
 Zhang and Jiang 

7
 Cui and Dong 
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تواناییبه کاراییسرمایهدنبالاینتحقیقرابطه گرفتفرانسیسمدیرانبا بررسیقرار 7همکارانوگذارینیزمورد
برایبیشتریتواناییوهستندکارآمدترروزمرهاموربهرسیدگیدربالاصلاحیتبامدیرانکهدهدمینشان(1275)

دارندبالاترخالصفعلیارزشباهاییپروژهدرگذاریسرمایه 1271)1همکارانولی. شایستهمدیریتکهدریافتند(
آورد.ازطرفیدیگربراساسدیدگاهمیدستبهمالیتأمینهایمحدودیتبدونرابیشتریگذاریسرمایههایفرصت
اقداماتیانجامدهندشودمدیرانتواناتأکیدزیادیبرجایگاهخوددارندودرنتیجهممکناستطلبیاستدلالمیمنفعت

به مشکلاتنمایندگیشود. باعثتشدید برآوردعنوانکه به بیشاطمینانیمنجر با دارد امکان تواناتر مدیران مثال
پروژهبیش تصمیماتسرمایهازحد انحرافاز به منجر درنتیجه که شوند ها یزدی، مازار )ثقفیو (.7913گذاریشود.
بهپس مطالعات سرمایهبرداخلیکنترلتأثیراتحاکمیتی،مکانیسمیکعنوانازاین و مدیران توانایی گذاریرابطه

تواندمیداخلیکنترلکهدادندنشانمحققانازبرخی.استکردهجلبخودبهرابیشتریمحققانتوجهناکارآمدنیز
کندمهارراناکارآمدگذاریسرمایهمؤثریطوربه هاشرکتداخلیقویدرساختارهایمالیواداریهایکنترلوجود.
اخلاقیانحرافاتناشیازتضادمنافعوخطیردرنتیجهمدیریتوطلبانهفرصتسیستماتیکرفتارهایصورتبهتواندمی

 و کاهشدهد وزمانهمرا منابع از استفاده چگونگی و بنگاه مدیریت شیوه بر مالی گزارشگری کیفیت بهبود با
هایتحقیقبه(.باتوجهبهاینمواردفرضیه7931رضویعراقیوهمکاران،)بگذاردگذاریاینمنابعاثرمثبتیهسرما

شود:شرحزیرارائهمی

گذاریتأثیردارد.تواناییمدیریتبربیشسرمایه:فرضيه اول

گذاریتأثیردارد.تواناییمدیریتبرکمسرمایه:فرضيه دوم

.داردتأثیرگذاریسرمایهبیشبرمدیریتیتکنترلداخلیبرشدتاثرتواناییکیف:سوم فرضيه

.داردتأثیرگذاریسرمایهکمبرمدیریتکنترلداخلیبرشدتاثرتواناییکیفیت:چهارم فرضيه



 روش تحقيق
پسرویدادیدرحوزهها،ازنوعتحقیقاتنیمهتجربیتحقیقحاضرازنظرهدفکاربردیوازنظرشیوهگردآوریداده

و اثراتثابت( روشپانلبا از )استفاده متغیره روشرگرسیونچند از استفاده با تحقیقاتاثباتیحسابداریاستکه
است.هایاقتصادسنجیانجاممدل ازطریقنرمهایمالیشرکتصورتاطلاعاتمربوطبهشده وها، پرداز تدبیر افزار
پایگاهره و نوین جمعهاآورد تهران بهادار بورساوراق اینترنتی استآوریی تجزیهشده برای دادهو ازوتحلیل های
بازارسرمایهدرشدهپذیرفتههایشاملکلیهشرکتجامعهآماریپژوهش.شدهاستاستفادهEVIEWS9افزارهاینرم

کهبااستفادهازروشحذفسیستماتیکوبعدازباشدمی7933-7931طیدورهزمانیساله1دریکبازهزمانیایران
؛عنوانجامعهآماریانتخابشدندشرکتبه751مدنظرقراردادنمعیارهایزیرتعداد

.دربورسفعالباشد7933شدهوتاپایانسالدربورسپذیرفته7931شرکتقبلازسال.7
.تحقیقتغییرسالمالینداشتهباشداسفندباشدوطیزمان13.سالمالیشرکتمنتهیبه1
.لیزینگونهادمالینباشد،بانکداری،گذاریسرمایهفعالیتاصلیشرکت.9
..اطلاعاتموردنیازدربخشتعریفمتغیرهادردسترسباشد0
.شدتغییرسالمالیندادهباموردمطالعهشرکتدردوره.5

 

                                                           
1
 Francis et al 

2
 Lee et al 
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 متغيرها و مدل تحقيق

سرمایه:وابسته متغير بیش تحقیق این کمOver_Investment)گذاریدر و گذاریسرمایه(

(Under_Investmentمیباشند).
مطابقبابیدلو.شود(استفادهمی1223گذاریازمدلبیدلوهمکاران)گیریکاراییسرمایهدراینپژوهشبرایاندازه

ازطریقمدلزیربرآوردشدهاست:tبرایسالiکتگذاریبرایشر(سطحموردانتظارسرمایه1223همکاران)
Investment I, t+1= B 0+ B1 Sales Growth I, t + u I, t+1 

بالامدلیماندهباقیباشد،فروشرشدازبیشترآیندهسالگذاریسرمایهاگر معنامثبت این به استکهاستو
مدلبالامنفییماندهباقیآیندهکمترازرشدفروشباشد، سالگذاریسرمایهانجامشدهواگرازحدبیشگذاریسرمایه

 کمترازحدانجامشدهاستگذاریسرمایه استوبهاینمعنـااسـتکـه

رگرسیونسریزمانیمتشکلاز هایباقیماندهدهکهایرتبهازحد،تحتعنوانش)کمتر(بیگذاریسرمایهشاخص
بندیرتبههادهکبـاهاباقیمانده؛یعنیدراینمدل،شودمیتعریف جاری،هایفروشآتیومیانگینرشدگذاریسرمایه

از)کمتر(بیش گذاریسرمایه.درایـنپـژوهش،شودمیبندیطبقه7تا2شدهازبندیرتبههایدهک .سـپس،شودمی
کمترازگذاریسرمایهیدهندهنشان(،باشد نزدیک2)یابهباشد2دارد.جاییکهاینمقداربرابر7تا2حدارزشیبین
ت.اسازحدبیشگذاریسرمایهیدهندهنشان ،(باشـدنزدیـک7)یابهباشد7حدوجاییکه
اینمدل تقـسیمتغییـراتیدهندهنشانSales Growthدر از فروشبهفروشاولدوره، رشدفروشاسـتکـه

استکهازتقسیمایسرمایهغیر وایسرمایهآتیدرکالاهایگذاریسرمایهمعیارInvestment t+1وشودمیحاصل
غیرهایدارایینامشهودیاسایرهایداراییثابت،هایدارایی وجهنقـدپرداختـیشـرکت،بـرایتحـصیلیـاسـاخت

شودمیدورهحاصل آغازهایداراییجاریبرکل
(ui, t+1) انحرافاتسطحسرمایههایحاصلازباقیمانده نشانمیمدلرگرسیونیفوق، را انتظار دهند،گذاریمورد

شوند.باقیماندهمثبتبدانمعناستکهگذاریاستفادهمیگیریناکاراییسرمایههابرایاندازهبدینترتیباینباقیمانده
انتظارسرمایه درمقابل،است)بیشسرمایهگذاریشرکتبالاترازمبلغمورد گذاریباقیماندهمنفیبرسرمایهگذاری(،

هایضربشدهدرگذاری(.متغیروابستهارزشخالصباقیماندهشرکتکمترازمبلغموردانتظاردلالتدارد)کمسرمایه
 ی(.گذارخواهدبود،بنابراینیکارزشبالابهمعنیکاراییبالااست)کاراییسرمایه-7عدد



(Managerial abilityتواناییمدیریت):متغير مستقل

اندازه ارائهبرای الگوی از مدیریت توانایی )گیری همکاران و دمرجیان توسط متغیرهای(1271شده بر مبتنی که
شدهاست.حسابداریاست،استفاده


دراینالگو؛

CoGSیشرکت،بهایکالایفروشرفتهj درابتدایسال t، SG&A،هایعمومی،اداریوفروششرکتهزینه j
ابتدایسال tدر ،NetPPE،ماشینمانده تجهیزاتشرکتیخالصاموال، ابتدایسال jآلاتو  ،t، Opsleaseدر

 jیعملیاتیشرکتیاجارههزینه ابتدایسال توسعههزینه ،tدر سالjیشرکتیتحقیقو ،t،Goodwill در
باشد.میtدرابتدایسال jخالصدارایینامشهودشرکت،Intan و t درابتدایسال j شدهشرکتخریداریسرقفلی

فرنچ)7آییشرکت)الگویالگویکار و الگویفاما همانند هر7331( عملکرد استتا برایصنعتطراحیشده )

tan&&
max

7654321 InvGoodwillvDRvOpsleasevNetPPEvASGvcoGSv

sales
v
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برایهرکدامازمتغیرهایهایفعالدرصنعتموردنظرقابلمقایسهباشد.درایشرکتباشرکت نالگو،همچنین،
اثرهمهvورودییکضریبخاص، زیرا نظرگرفتهشدهاست؛ در یکسان، یمتغیرهایورودیبرخروجی)فروش(

است7گیردکهحداکثرکارآییبرابررادربرمی7نیست.مقدارمحاسبهشدهبرایکارآییشرکتنیزعددیبینصفرتا
مقد هرچه بهآنمعناستکهکارآییشرکتپایینو باشد، کمتر بهدستآمده هرصنعتشرکتیکهار در است. تر

گیریتوانایییکارآییشرکت،اندازهبالاترینمقدارکارآییراداشتهباشد،درآنصنعتپیشرواست.هدفازمحاسبه
ازآن کارآییمدیریتاستو محاسباتمربوطبه در ویژگیجاکه نمی7هایذاتیشرکت، دخالتدارد، توانتوانایینیز

به اینویژگیدرستیاندازهمدیریترا از متأثر زیرا واقعیمحاسبهمیگیریکرد؛ مقدار از کمتر یا بیشتر مثلاًها، شود.
یشرکتوصنعتندازآیندهاکنند،دركبهتریازچشمیشرکتیکهدرآنفعالیتمیاندازهمدیرانتواناتربدونتوجهبه

درحالی شرکتدارند؛ مدیران بزرگکه بههای چانهتر قدرت از بالقوه عرضهصورت با رابطه در بالاتری کنندگانزنی
اند،کارآییهایذاتیشرکتدرالگوییکهارائهدادهمنظورکنترلاثرویژگی(به1271برخوردارند.دمرجیانوهمکاران)

هاایناند.آنهایذاتیشرکتوتواناییمدیریت،تقسیمکردهبخشجدا؛یعنیکارآییبراساسویژگیشرکترابهدو
یشرکت،سهامبازارشرکت،جریاننقدیشرکت،عمرپذیرشویژگیخاصشرکت)اندازه5کاررابااستفادهازکنترل

هایذاتیشرکتهستند،متغیرکهویژگی5مازایناند.هرکداشرکتدربورسوفروشخارجی)صادرات((انجامداده
تواناییمدیریترامی و درجهتعکسعملکرده یا نماید تصمیماتبهتریاتخاذ بهمدیریتکمککنندتا توانند

 اند:شده،کنترلشده(،ارائه1271ویژگیدرالگویزیرکهتوسطدمرجیانوهمکاران)5محدودکنند.این

(1) 

 
،Market Shareهایشرکت؛وبرابراستبالگاریتمطبیعیمجموعداراییtدرسالj اندازهشرکت،SIZEکهدرآن؛

 شرکت بازار  jسهم سال tدر صنعت؛ فروشکل به فروششرکت نسبت با است برابر  Free Cash Flowو

Indtcatorهاینقدعملیاتیشرکت،افزایش)کاهش(درجریانjدرسالt دهدکهدرصورتمثبتبودنرانشانمی

برابریکودرصورتمنفیبودن،برابرصفردرنظرگرفتهشدهاست؛جریان عمرپذیرش،Ageهاینقدیعملیاتی،

هاییکهشرکتدربورساوراقبهادارتهراندربورساوراقبهاداروبرابراستبالگاریتمطبیعیتعدادسالt شرکت
پذی است؛ شده صادراتشرکتForetn Currency Inddcatorرفته ،j  سال برایشرکت tدر صادراتو هاییکه

برابرداشته نظرگرفتهشدهاستوباقی7اند، صفردر نیزنشانsیالگوی)ماندهدرغیراینصورت، یمیزاندهنده(
هابایدبراساسصنعتتحلیلشود.بههمینشیداده(نیزهمانندالگویتحلیلپوش1تواناییمدیریتاست.الگوی)

(.1271اند)دمرجیانوهمکاران،دلیل،درآنمتغیرهایمربوطبهسطحکلصنعتمثلرقابتنیزدرالگواثردادهنشده

کیفیتکنترلداخلی:متغير تعدیلگر :(ICQ:)وبولتونمقالهازپیرویبهداخلیکیفیتکنترلگیریاندازهبرای

شود.میاستفادهمستقلگزارشحسابرساندرافشاشدهداخلیکنترلبااهمیتضعفنقاطتعداد(از1272)همکاران
شدهاست:همچنینتأثیرمتغیرهایکنترلیزیرنیزبراینرابطهبررسی

 برابراستباسالهایپذیرششرکتدربورس.(: Age)شرکت  سن

                                                           
1
 Firm Specific Characteristics 









torYearIndica
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پاداشبهمربوطاطلاعاتاستخراجبرایمدیره،هیئتپاداشطبیعیلگاریتم:(EC)پاداش مدیران اجرایی

وسهامصاحبانسالیانهعادیعمومیمجمعتصمیماتانباشته،(زیان)سودحسابگردشازمدیره،هیئتبهپرداختی
 .شودمیاستفادهمالیهایصورتتوضیحییادداشت

 .کلداراییشرکتآلاتوتجهیزاتبهماشیننسبتخالصاموال :(Tang)مشهود بودن 

 .هاکلدارایینسبتفروشبه(: ATO) دفعات گردش دارایی
فرضیهاول:

Over_Investment =β0+β1 Managerial ability +β2 Age + β3 EC + β4 Tang + β4 

ATO  +e  

فرضیهدوم:

Under_Investment =β0+β1 Managerial ability +β2 Age + β3 EC + β4 Tang + β5 

ATO  +e  
فرضیهسوم:

Over_Investment =β0+β1 Managerial ability + β2 ICQ + β3 (Managerial ability * ICQ) + 

β4 Age + β5 EC + β6 Tang + β7 ATO  +e  
فرضیهچهارم:

Over_Investment =β0+β1 Managerial ability + β2 ICQ + β3 (Managerial ability * ICQ)+ 

β4 Age + β5 EC + β6 Tang + β7 ATO  +e  

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش

دهد.هایتوصیفیمتغیرهایپژوهشدرطیزمانموردبرسینشانمی،آماره7جدول
 آمار توصيفی متغيرها (:0) جدول

هایپراکندگیشاخصهایمرکزیشاخصناموتعدادمتغیرها

بیشینه کمینه انحرافمعیار میانهمیانگینعلامتاختصاریمتغیرها

Over_Investment 79/272/277/227/252/2گذاریبیشسرمایه

Under_Investment 17/2-11/2-11/721/2-2گذاریسرمایهکم

Managerial ability 223/221/279/213/2-57/2تواناییمدیریت

ICQ 17/113/10/71210کیفیتکنترلداخلی

AGE 92/717111/1251شرکتسن

EC 53/500/571/1271/77اجراییمدیرانپاداش

TANG 10/212/273/22220/237/2بودنمشهود

ATO 17/219/201/221/297/9داراییگردشدفعات





ti , ti , ti , ti , ti ,

ti , ti ,

ti , ti , ti , ti , ti ,

ti , ti ,

ti , ti ,

ti , ti , ti , ti , ti ,

ti , ti ,

ti , ti , ti , ti , ti ,
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 رماليتهآزمون ن
هایمدل،شرطشود.شایانذکراستکهنرمالبودنباقیماندهنرمالبودنمتغیروابستهبررسیمیقبلازبرازشمدل،

 شود:صورتزیرنوشتهمیفرضصفروفرضمقابلدراینآزمونبه لازمبرایاعتباررگرسیونیاست.

کند.هابرایمتغیروابستهازتوزیعنرمالپیرویمی:داده  
کند.متغیروابستهازتوزیعنرمالپیروینمیهابرای:داده  

 تحقيق وابسته متغيرهای بودن نرمال بررسی برای اسميرنوف - کولموگوروف آزمون (:2)جدول 
Zمقدارپارامترهاینرمالمتغیر

-کولموگوروف
 اسمیرنوف

مقدار
 انحرافمعیار میانگین احتمال

Over_Investment 79/2 77/2 13/3 222/2 

20/2 03/2 21/7 125/2 

Under_Investment 
17/2-11/717/72222/2

73/2-13/213/2772/2

است،225/2وکمتراز222/2کنیم،سطحمعناداریبرایمتغیرهایوابسته،برابرمشاهدهمی1طورکهدرجدولهمان
باوابستهمتغیربکارگیریتایعانتقالجانسون،ازپسشود.اماسازینرمالهافرضیهآزمونازقبلاستلازمبنابراین

.شودمیاستفادهمتغیرهایوابستهیشدهنرمالتوزیعازادامهدرنرمالشدهاستو225/2سطحمعنیداریبالاتراز

 

 انتخاب مدل
هایکسانبرایکلیهشرکتهایترکیبیبادوحالتکلیروبروهستیم.درحالتاولعرضازمبدأدرانتخابمدلداده

هامتفاوتاستکهدراینحالتعرضازمبدأبرایتمامشرکت  استکهدراینصورتباروشپولودرحالتدوم
کنیم.لیمراستفادهمی-شود.برایشناساییدوحالتمذکورازآزمونافروشپانلانتخابمی

 تحقيق( های اول و دوم لو آزمون هاسمن )مد آزمون چاو یا ليمر (:5)جدول 
 P-Valueآزمونمقدارآمارهآزمونآمارهآزموننوع

52/9222/2 مریلFآزمونفرضیهاول

50/97222/2هاسمنآزموناولفرضیه

07/0222/2 مریلFآزمونفرضیهدوم

11/11222/2هاسمنآزموندومفرضیه

بنابراینفرضصفرهست؛25/2هاکمترازدوبرایهمهمدل–وآمارهکایFمقداراحتمالآماره9باتوجهبهجدول
شود،بنابرایناستفادهازروشپانلارجحیتدارد.لذالازماستبرایانتخابالگوییعنیبرابریعرضازمبدأهاردمی

دهدکهروشمورداستفادهپانلیاثراتثابتیااثراتتصادفیآزمونهاسمنانجامشود.نتایجآزمونهاسمننیزنشانم
بااثراتثابتهست.

 تحقيق دوم و نتایج برآورد فرضيه اول (:4)جدول 
گذاریسرمایهکم یگذارهیسرمابیش

مقدار متغیر
ضرایب

tمقدارضرایبمقداراحتمالمقدارtمقداراحتمالمقدار

Managerial 

ability 
207/2 17/1 223/2220/2-17/2-222/2

AGE 227/277/1291/2222/201/1219/2
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EC 200/2 31/9 222/2 227/2-11/2-112/2
TANG 77/211/0222/271/201/1222/2
ATO 21/219/7231/2217/2-07/1-212/2

 C مقدار(
ثابت(

259/2-31/2 197/2 222/2-27/7-221/2

F27/1 مقدارFمقدار
 احتمال

222/2F11/3 مقدارFمقدار
 احتمال

222/2

دوربین5972/2 (R2)ضریبتعیین
واتسون

ضریب13/7

 (R2)تعیین

دوربین0197/2
واتسون

39/7

ضریبتعیین5219/2شدهلیتعدضریبتعیین
شدهلیتعد

0057/2

ازترکوچکتواناییمدیریتمربوطبهtآمارهیداریمعنسطحدرموردفرضیهاول،0شدهدرجدولبراساسنتایجارائه
17/1برایآنبرابرباt(ومقدارآماره207/2)وضریبآنبرابرباهستداریمعن(یعنی223/2وبرابربا)بوده25/2

یداریسطحمعنزین؛همچنیندرموردفرضیهدومردیگیمدرناحیهردفرضصفرقرارtآمارهکهاینمقادیرهست
وضریبآنبرابرباهستداریمعن(یعنی222/2وبرابربا)بوده25/2ازترکوچکتواناییمدیریتمربوطبهtآماره

t(ومقدارآماره-220/2) ؛ردیگیمدرناحیهردفرضصفرقرارtآمارهکهاینمقادیرهست-17/2برایآنبرابربا
گذاریداریداردوبرکمسرمایهگذاریتأثیرمثبتومعنیسرمایهگفتکهتواناییمدیریتبربیشتوانیمبنابراین

داریدارد.تأثیرمنفیومعنی

 

 انتخاب مدل
 های سوم و چهارم( و آزمون هاسمن )فرضيه آزمون چاو یا ليمر (:3)جدول 

 P-Valueآزمونمقدارآمارهآزمونآمارهآزموننوع

71/77222/2 مریلFآزمونفرضیهسوم

12/31222/2هاسمنآزمونسومفرضیه

70/72222/2 مریلFآزمونفرضیهچهارم

72/721222/2هاسمنآزمونچهارمفرضیه

بنابراینفرضصفریعنیهست؛25/2هاکمترازدوبرایمدل–وآمارهکایF،مقداراحتمالآماره5باتوجهبهجدول
دهدبنابرایناستفادهازروشپانلارجحیتدارد.نتایجآزمونهاسمننیزنشانمیشود،برابریعرضازمبدأهاردمی

کهروشمورداستفادهپانلبااثراتثابتهست.
 چهارم و سوم های نتایج برآورد فرضيه (:6)جدول 

گذاریسرمایهکم یگذارهیسرمابیش

مقدار متغیر
ضرایب

tمقدارضرایبمقداراحتمالمقدارtمقداراحتمالمقدار

Managerial 

ability 
231/2- 55/9- 222/2229/2-17/3-222/2

ICQ 72/252/5222/2250/2-01/7-230/2
Managerial 

ability* ICQ 
277/2-17/71-222/271/2-11/2-222/2

AGE 279/211/7251/2250/211/1211/2
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EC 219/2 21/0 222/2 2222/2-01/2-217/2
TANG 201/239/9222/2213/227/72222/2
ATO 225/207/7771/2233/2-11/1-272/2

 C )771/2-09/7-235/2 012/2 13/2 239/2)مقدارثابت

F91/71 مقدارFمقدار
 احتمال

222/2F21/70 مقدارFمقدار
 احتمال

222/2

دوربین2775/2 (R2)ضریبتعیین
واتسون

ضریب13/7

 (R2)تعیین

دوربین5117/2
واتسون

39/7

ضریبتعیین5125/2شدهلیتعدضریبتعیین
شدهلیتعد

0112/2

مربوطبهمتغیرtآماره یداریمعنشودکه)درموردفرضیهسوم(سطح،ملاحظهمی2شدهدرجدولبراساسنتایجارائه
(Managerial ability* ICQ)کوچک از، )25/2تر وضریبآن)222/2بوده آمارهآن-277/2( همچنینمقدار .)
مربوطبهاینمتغیردرموردفرضیهtآماره یداریمعنسطحگیرد.همچنین(درناحیهردفرضصفرقرارنمی-17/71)

دفرضصفر(درناحیهر-11/2(.همچنینمقدارآمارهآن)-71/2(وضریبآن)222/2بوده)25/2ترازچهارم،کوچک
محدودراگذاریسرمایهبیشومدیریتیتواناییبینمثبترابطهداخلیتوانگفتکهکنترلبنابراینمیگیرد؛قرارمی

 شود.میگذاریسرمایهکمومدیریتیتواناییبینمنفیرابطهتقویتباعثوکندمی
 

 گيری و پيشنهادات نتيجه
بودگذاریسرمایهکاراییبرمدیریت،تواناییتأثیربرداخلیکنترلکیفیتنقشبررسیپژوهشاینهدف کهبهاین.

مورداستفادهقرار7933-7931زمانیبازهدرتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت751هایدادهمنظور
گرفت کمبروداردداریمعنیومثبتتأثیرگذاریسرمایهبیشبرمدیریتتواناییدهدمینشانپژوهشایننتایج.
داردداریمعنیومنفیتأثیرگذاریسرمایه بیشومدیریتیتواناییبینمثبترابطهداخلیکنترلکیفیتهمچنین.
شود.میگذاریسرمایهکمومدیریتیتواناییبینمنفیرابطهتقویتباعثوکندمیمحدودراگذاریسرمایه

  دوم اولو فرضیه مورد منفعتمیدر اساستئوریامپراتوریمدیرانو بر توجیهتوانگفتایننتیجه  طلبیآنها
باعثکهداردتجاریامپراتورییکساختنبرایبیشتریهایفرصتوهاانگیزهتوانمندشودیعنیاینکهمدیریتمی

نیمیگذاریسرمایهبیشتشدید توانمند اینبیشاطمینانیمدیران بر علاوه میشود. بیشز به را گرایشآنها تواند
محدودیتسرمایه زمینهمواجهبا بهدلیلتوانگفتکهمدیریتهایمالینیزمیگذاریافزایشدهدودر توانمندتر،

تأمینارتباطاتقوی با تر اعتباردهندگان، تأمینهایمحدودیتبدونرابیشتریگذاریسرمایههایفرصتکنندگانو
طلبیتوانگفتکهبازهممنفعتطورعکسنیزدرموردفرضیهدومنیزباهمیناستدلالمیآورد.بهمیدستبهمالی

سرمایه قبال در پاداش دریافت برای آنها گرایش و میمدیران منجر بیشتر، کمگذاری به گرایش کمتر که شود
ووفروغی(1271)همکارانولی(،1217اران)هایچنوهمکگذاریداشتهباشند.ایننتایجمطابقبایافتهسرمایه

باشد.می(7935)همکاران
تحتنتایجفرضیاتسوموچهارمنیزنشاندادکیفیتکنترلداخلیتأثیرتواناییمدیرانبرکاراییسرمایه گذاریرا

وتئورینمایندگیودرنتیجهآنهاریاتحاکمیتشرکتیظتوانمطابقبااستدلالاتنرامیدهد.ایننتیجهتأثیرقرارمی
هایبااهمیتداخلیتوانضعفعنوانیکمکانیزمنظارتیمیکاهشعدمتقارناطلاعاتیتفسیرکرد.کنترلداخلیبه

نشاندهدوبنابراینمیشرکت را کیفیتکنترلداخلیتواندمنجربهشفافیتبیشترصورتها درهایمالیآنهاشود.
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س منافع عمراستای شرکت کندمی لهامداران سبب وظیشودمیکه برای به سرپرستیومباشرتفهمدیران خود
 سهامداران،پاسخگوباشند.دراینمفهوم،حسابرساندرجایگاهبخشیازسیستمنظارتواجراییدرشرکت،کاهش

تقارن دکیفیتگزارشگریمالیاینعدمبابهبوتواندمیوسیستمکنترلداخلیکنندمیلنمایندگیراتسهیهایهزینه
هایچنوهمکارانگذاریبکاهد.ایننتیجهمطابقیافتهطلبیمدیرانازبیشسرمایهدادهوباکنترلمنفعتراکاهش
است.(7933)همکارانووملکی

 

 پيشنهادات برگرفته از نتایج تحقيق و پيشنهاد به محققان آتی
توجهبهایننتایجبهمدیرانشرکت پیشنهادمیبا زیرنظرها تواناییآنها شوددرسنجشاطلاعاتمدیرانسابقهو

هایباگذاریدرطرحهایمنفعتطلبانهحتیعلیرغمعدمکاراییسرمایهتواندبهعلتگرایشداشتهباشندچراکهمی
سرمایه نیز خالصمنفی ارزشفعلی و کنند میگذاری پیشنهاد منظور این تصمیمبه که آیندهشود مورد در گیری

شودکهفعالانتریوباتنوعآرایبیشتریبسپارند.همچنینپیشنهادمیهایبزرگگذاریرابهکمیتههایسرمایهطرح
نقاطضعفبااهمیتداخلیشرکت سرمایه چرابازار دهند؛ قرار گزارشحسابرسانمستقلموردتوجه را میها تواندکه

هاشود.گذاریشرکتهایمدیرانودرنتیجهبهبودکاراییسرمایهمنجربهمحدودشدنانگیزه
می پیشنهاد تأثیرهمچنین به آتی تحقیقات که ارائهشود تجدید مانند داخلی کیفیتکنترل معیارهای دیگر بررسی

گذاریبپردازند.اییمدیرانبرکاراییسرمایههایمالیوبندهایگزارشحسابرسمستقلبرتأثیرتوانصورت

 

 منابع
 نهندی،دیوح،زادهخانقاهیتق سهامبامتیوخطرسقوطقیگذارهیسرماییکارانیارتباطب،(7931)،ونسی،بادآور

.52-99صص،17،شماره2واقتصادی،سالیمالیهااستیفصلنامهس،یبرعدمتقارناطلاعاتدیتأک
 یحسابداریهاپژوهش،یگذارهیسرماییوناکارایمالیگزارشگرتیفیک،(7913)،یمصطف،یزدیمازار،یعل،یثقف

.12-7،صص0،شماره1دوره،یمال
 لیبراثرتعددیباتأکیشرکتتیبرشفافتیریمدییتواناریتأثیبررس،(7931)،اسری،یراد،دیسع،ییکنکرلوجبارزاده

،یمالیحسابداریهاشدهدربورساوراقبهادارتهران،پژوهشرفتهیپذیهادرشرکتیداخلیهاضعفکنترلیگر
.12-55صص،93ماره،ش77دوره

 یهاپژوهش،یکنترلداخلتیبرنقاطضعفبااهمرگذاریعواملتأث،(7935)،لاینژاد،سهنیمحمدحس،زهرهها،یحاج
.791-773،صص12،شماره1دوره،یوحسابرسیمالیحسابدار

 فصلنامهیگذارهیسرماییکارا،یتیریمدییتوانا،(7022)،محمدرضا،یکاشف،نینگ،ینیحس سهام، سقوط خطر و
.102-171صص،02مارهاوراقبهادار،شتیریومدیمالیمهندس

 آزدیس،یعراقیرضو جهانشاد، کنترلیهاضعفریتأث،(7931)،ریام،یمستوفتا،یمحمدرضا، بریداخلیهاعمده
.721-709صص،91مارهش،یوحسابرسیمالیحسابداریهاپژوهش،یگذارهیسرماییناکارآ

 نظامیارهایبرنقشمعدیباتأکیکنترلداخلنهیارائهالگوبه،(7022)ایرؤ،یداراب،محسنان،یدیحم،محسن،یروحان
.025-937صص،02ماره،ش72دورهت،یریمدیوحسابرسیدانشحسابدار،یهوشمصنوعکردیرو،یراهبر

 کاراییسرما،(7935)،نیام،یانیساک،یهاد،یریام،وشیدار،یفروغ وکیفیتگزارشگرییگذارهیتواناییمدیریتی،
.13-29صص،17ماره،ش2دوره،یحسابداریتجربیهامالی،پژوهش
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 نیالدصلاح،یقادر،کاوه،یقادر ارتقاتیریمدیینقشتوانا،(7931)،میکرقادرزاده،، داخلتیفیکیدر ،یکنترل
.31-17صص،7ماره،ش3دوره،یحسابداریتجربیهاپژوهش

 گذارانهیاحساساتسرمانیبررابطهبتیریمدییتواناکنندهلیاثرتعدیبررس،(7022)،ریاما،ینیجواد،ییحی،یابیکام
.790-721صص،7ماره،ش11دوره،یوحسابرسیحسابداریهایبررس،یحسابداریکارومحافظه

 کاراییسرما،(7935)،مهدی،فردمرادزاده مطالعات،وریسکسـقوطآتـیقیمـتسـهامیگذارهیتواناییمدیریتی،
.52-15،صص52،شماره71دورهتجربیحسابداریمالی،

 یگذارهیسرماییکاراشیدرافزایکنترلداخلتیفیک،(7933)،مانیپ،یرینظ،رایالمدهیسر،یهیصفو،محسن،یملک،
.11-21صص،99ماره،ش9دورهت،یریومدیاندازحسابدارچشم
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