
 

 

 

 93 -31 صفحات /59 پاییز/ 13شماره / هشتمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

 یمال تأمین تیو محدود رانیمد تیقابل

 (هاداده یپوشش لیتحل کی)با استفاده از تکن 

  یمهدو نیغلامحس

  یجاناسفر یصابر یمهد
 

 

 72/82/9311تاريخ پذيرش:                                                         72/80/9314تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

توانند بسیاری از در موفقیت آن سازمان دارند و می مؤثریمدیران هر سازمان نقش بسیار 

گیری کنند. البته، قابلیت مدیران مختلف، متفاوت مشکلات موجود را رفع و یا از وقوع آن پیش

رگذار بر عملکرد سازمان یکی از موضوعات ها با عوامل تأثیاست و تعیین ارتباط این قابلیت
ت محدودی، هدف پژوهش حاضر، بررسی تجربی رابطه بین قابلیت مدیران و روازاینضروری است. 

در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آماری پژوهش  شدهپذیرفتههای شرکتمالی  تأمیندر 

گیری قابلیت مدیران از تکنیک دازهاست. برای ان 1331-1333انی مشرکت در بازه ز 131شامل 
های پژوهش از تحلیل آماری رگرسیون لجستیک ها و برای آزمون فرضیهتحلیل پوششی داده

 أمینتکه بین قابلیت مدیران و محدودیت در دهد های پژوهش نشان میاستفاده شده است. یافته

قابلیت مدیران در  میان یارتفاوت معناد ،چنین. همها رابطه معناداری وجود داردمالی شرکت

 .مشاهده نشدصنایع مختلف 
 

 یمال تأمیندر  تیمحدود ران،یمد تقابلی ها،داده یپوشش لیتحل: های کليدیواژه

                                                 
   ،رانیا راز،ی، شرازیدانشگاه ش ی،گروه حسابداراستاد حسابداری 

Email: Ghmahdavi@rose.shirazu.ac.ir 

 )نویسنده مسئول( رانیا راز،یش راز،یدانشگاه ش ،یگروه حسابدار ،دانشجوی دکترای حسابداری **

Email: mehdysaberi@gmail.com 
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 (هاهداد يپوشش لیتحل کیبا استفاده از تکن) يمال نیتأم تیودو محد رانیمد تیقابل
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 همقدم -1 

های دقیق نسبت به سایر افراد هستند و بینیمدیران توانا، قادر به انجام قضاوت درست و پیش
 و توانایی تری داشتهکند دانش بیشفعالیت می در مورد شرکت و صنعتی که شرکت در آن

 ؛(1333، 1های قابل اعتمادتر دارند )لیبی و لافتبینیترکیب بهتر اطلاعات را برای انجام پیش

لاً بینی خود، که معموهای تأثیرگذار روی پیشبه این دلیل که مدیران توانا، بسیاری از واقعیت
جاز بینی حد مپیش نمونه، در مورد عنوانبهگیرند. ر نظر میکنند، را دمی نظرصرفدیگران از آن 

مطالبات غیرقابل وصول، مدیران ضعیف معمولاً فقط به میزان مطالبات سوخت شده چند سال 

ا با در ر لا وصولکنند، در صورتی که مدیران توانا نرخ تاریخی مطالبات گذشته شرکت توجه می

چنین تغییر در نیازهای مشتریان شرکت تعدیل ت و همنظر گرفتن شرایط اقتصادی، روند صنع
چگونگی تأثیر یک دو نظریه متفاوت در مورد ، روازاین(. 2113و همکاران،  2کنند )دمرجیانمی

دهد نشان می هاکیوکلاسئن. از یک طرف، نظریه اقتصادی مدیر بر یک شرکت مطرح شده است

های ک سازمان هستند. افزون بر این، ویژگیکه مدیران همگن، مانند قطعات قابل تعویض در ی
 عنوانهبها، سرانجام، تأثیر بسیار کمی در شرکت های آنگیریها مانند تعصبات و تصمیمفردی آن

ی که منجر به توسعه نظریه مدیریتیمفهوم اثر ، پژوهشگران این حالنیباایک مجموعه دارد. 

ها حاکی از آن است که اند. نظریه آنکشیده شود را به چالش( می1331) 3و میسون هامبریک
و همکاران،  1)پنیادیس ها در نتایج شرکت مهم هستندهای فردی آنمدیران سطح بالا و ویژگی

2113.) 

توانایی مدیریت ممکن است به مدیریت کارآمدتر عملیات روزانه منجر شود. به خصوص در 

ای بر عملکرد شرکت و رفع یا ند تأثیر عمدهتواگیری مدیریتی میدوره بحران که در آن تصمیم
مالی داشته باشد. افزون بر این، توانایی بالاتر مدیریت به احتمال  تأمینهای کاهش محدودیت

(. 2115، 5چمانور و پاگلیانجامد )تر میهای با ارزش فعلی خالص بیشزیاد به انتخاب طرح

برای  بع مالی دارای محدودیت هستند.منا تأمینهای تجاری و غیرتجاری در تر بنگاهبیش
های مالی را تعریف کرد. مالی، باید محدودیت تأمینهای ها از نظر محدودیتشرکت یبندمیتقس

 مینتأهایی دچار محدودیت در ترین تعریف در این مورد، این است که شرکتترین و صریحکامل

                                                 
1 Libby and Luft 

2 Demerjian 

3 Hambrick and Mason 

4 Panayiotis 

5 Chemanur and Paeglis  
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ازمانی وجوه تخصیص داده شده خود سسازمانی و مصارف برونمالی هستند که بین مصارف درون

 (.1333و همکاران،  1رو باشند )فزاریبا یک شکاف روبه

های اندکی به دلیل جدید بودن موضوع قابلیت مدیران، در این خصوص پژوهش ایراندر 

با توجه به اهمیت نقش مدیریت در موفقیت یا شکست سازمان و کاهش و رفع  .انجام شده است
 تأمینها، هدف این پژوهش بررسی ارتباط قابلیت مدیران و محدودیت در مشکلات و محدودیت

، پژوهش حاضر به دنبال بررسی این موضوع است که آیا بین قابلیت درواقعمالی شرکت است. 

ها ارتباطی وجود دارد یا خیر؟ و اگر این رابطه وجود مالی شرکت تأمینمدیران و محدودیت در 
ر به ساختار مقاله حاض ؟در بین صنایع مختلف با یکدیگر متفاوت استقابلیت مدیران دارد، آیا 

، شود. در ادامهاین صورت است که در بخش بعد، مبانی نظری مربوط و پیشینه پژوهش ارائه می

شود. بخش پایانی نیز به ها بیان میها، جامعه آماری، روش پژوهش و نتایج آزمون فرضیهفرضیه

 پژوهش اختصاص دارد. گیری و پیشنهادهاینتیجه
 

 مبانی نظری پژوهش -5
 هایسؤال ترینبنیادی از مالی، تأمینهای محدودیت با مواجهه گیری در هنگامتصمیم چگونگی

 که است این موضوع این (. علت2112، 2کامپلو و است )آلمیدا مالی در ادبیات مطرح

دهد  کاهش را شرکت ارزش و یگذارسرمایه بهینه تخصیص تواندمی مالی تأمین یهاتیمحدود

 وجود تجربی، و های نظریپژوهش از زیادی (. شمار2113، 1؛ و استین2113، 3)آگکا و مزومدار

 در ویژهبه گذاری،سرمایه ضعیف هایتصمیم و مالی هایمحدودیت بین قوی، ارتباطی

، 5استولز نمونه، انعنوبهاند )کرده تأیید را شوندمی مدیریت وضع نامساعدی با که ییهاشرکت

 وجود با که کنندمی ادعا هاپژوهش (. این2113، 1؛ و هواکمیان2112کامپلو،  و ؛ آلمیدا1331

 هایهزینه برای پاداشی عنوانبه گذارانسرمایه مدیریتی، کنترل به نمایندگی راجع مشکلات

 به مدیران سیدستر موضوع، هستند. این خود سرمایه برای تریبازده بیش خواستار نظارت،

بر  تریبیش بسیار اتکای تا سازدمی مجبور را آنان و کندمی محدود سازمانی رابرون مالی تأمین

 فعلی ارزش با هایطرح پذیرش برای هاآن توانایی چنینهم و سازمانی کننددرون محدود منابع

 .کندمی محدود مثبت را خالص

                                                 
1 Fazzari 

2 Almeida and Campello 

3 Agca and Mozumdar 

4 Stein 

5 Stulz 

6 Hovakimian 
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 (هاهداد يپوشش لیتحل کیبا استفاده از تکن) يمال نیتأم تیودو محد رانیمد تیقابل
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رایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع شرکت عنوان کاتوان بههای مدیران را میقابلیت

 یهانهیهزها، ها شامل بهای موجودیکه این منابع تولید درآمد در شرکت به درآمد تعریف کرد

های تحقیق و توسعه و های عملیاتی، هزینههای ثابت، اجارهاداری، عمومی و فروش، دارایی

های بالاتر در بین ، قابلیترونیازا(. 2112ان، های نامشهود دانست )دمرجیان و همکاردارایی
 تهای بحرانی عملیاویژه در دورهتواند منجر به مدیریت کاراتر عملیات شرکت شود، بهمدیران می

براین، بر عملکرد شرکت داشته باشد. افزون ییبسزاتواند تأثیر های مدیریتی میگیریکه تصمیم

ری در تگیری مناسبرو است، مدیران با قابلیت از تصمیمبههایی که شرکت با بحران رودر دوره
چنین، مدیران (. هم2113 ،مالی مورد نیاز برخوردارند )پنیادیس و همکاران تأمینارتباط با 

ادر قتری در ارتباط با مشتریان و شرایط کلان اقتصادی دارند و و آگاهی بیشدانش  باقابلیت بالا،

)دمرجیان و همکاران،  هستندها درست آن یاجرا و ترهای پیچیدهاستاندارد ازدرک بهتری به 

2113.) 
مدیران با کیفیت اداره  لهیوسبههایی که ( نشان دادند که شرکت2115) چمانور و پاگلی

تر از قیمت بازار ی اولیه سهام، مجبور به فروش سهام خود به قیمتی پایینشوند در عرضهمی

ها دارند که این ی زیادی به خرید سهام آناران نهادی معتبر، علاقهگذچنین سرمایهنبوده و هم
شود. شهرت مدیریت باعث کاهش مشکلات نویسی سهام میهای پذیرهخود منجر به کاهش هزینه

 آوری منابع مالی کرده کهنمایندگی بین مدیر و مالک شده که این امر مدیران را تشویق به جمع

وانایی ت شود. مدیران بهتر و با شهرت بالاگذاران میمنافع سرمایه دنش نهیشیبسرانجام منجر به 
های بهتری دارند که دارای ارزش خالص فعلی بازیافتنی بالایی هستند )دمرجیان و انتخاب طرح

 (.2112همکاران، 
 

 پيشينه پژوهش-3

 .ودشمیمشابه مرتبط با موضوع پژوهش حاضر اشاره  هایپژوهشدر ادامه به برخی از 

 پيشينه خارجی-3-1
، به بررسی 2113-2112های بازار سرمایه چین در بازه زمانی ( با استفاده از داده2115) 1لی

ها پرداخت. افشای کیفیت کنترل داخلی رابطه قابلیت مدیران و کیفیت کنترل داخلی شرکت
ها شده است. یافتهالزامی  2112در بازار سرمایه چین از سال  شدهپذیرفتههای برای تمام شرکت

 ها بود.شرکت حاکی از وجود رابطه معنادار بین قابلیت مدیران و کیفیت کنترل داخلی

                                                 
1 Li 
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( به بررسی رابطه بین قابلیت مدیران و اجتناب از پرداخت 2111و همکاران ) 1فرانسیس

ب از امالیات پرداختند. نتایج پژوهش آنان رابطه منفی و معناداری بین قابلیت مدیران و اجتن

مدیران توانا اداره  وسیلهبههایی که چنین، بازار سرمایه در شرکتپرداخت مالیات نشان داد. هم

تری مک شود، واکنش منفیاداره می کارآمد ریغمدیران  وسیلهبههایی که شود نسبت به شرکتمی
 دهد.به افشای اطلاعات در زمینه سپر مالیاتی نشان می

بورس در  شدهپذیرفته شرکت 2311های ( با استفاده از داده2113پنیادیس و همکاران )

، اقدام به بررسی رابطه بین قابلیت مدیران و 2113-2111اوراق بهادار نیویورک در بازه زمانی 
عملکرد شرکت در طول بحران مالی جهانی کردند و نشان دادند که توانایی مدیران رابطه مثبت 

اره مدیران توانا اد وسیلهبههایی که دارد. به این معنی که شرکت هاو معناداری با عملکرد شرکت

 آورندمی به دستتری تری کرده و سود بیشگذاری بیششود، در طول دوره بحران، سرمایهمی

، اقدام به انتشار اوراق بدهی شدهینیبشیپو  موردنظرو در صورت نداشتن دسترسی به سود 
رابطه معکوس بین توانایی مدیران و تقارن وجود ش حاکی از چنین، نتایج پژوهکنند. هممی

 اطلاعاتی بود.

 در شدهپذیرفته شرکت-سال 3123های ( با استفاده از داده2113و همکاران ) 2دمرجیان
های ، اقدام به بررسی رابطه بین قابلیت1333-2113بورس اوراق بهادار نیویورک در بازه زمانی 

ی ها ابتدا کارایها با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی دادهند. آنمدیران و کیفیت سود کرد

ها محاسبه و پس از آن با استفاده از رگرسیون چند منابع ورودی و ستاده بر اساسمدیران را 
گیری کردند. نتایج های کارایی مدیران را روی معیارهای کیفیت سود اندازهمتغیره تأثیر نمره

ها بیان کردند که مدیران توانا ثبت و معنادار بین این دو متغیر بود. آنپژوهش حاکی از رابطه م

ری تبیش ها ثباتپردازند؛ سود و اقلام تعهدی شرکت آنهای مالی میتر به ارائه مجدد صورتکم

 شدهینیبشیپهای غیرقابل وصول دارند و کیفیت اقلام تعهدی تری در ارائه بدهیدارد؛ خطای کم
های درست و با کیفیت، اقدام به ارائه است. در واقع، مدیران با انجام برآورد و قضاوتها زیاد آن

 کنند.تر میسود با کیفیت

بورس اوراق بهادار کره  شرکت-سال 2311های ( با استفاده از داده2113و همکاران ) 3کو
ت کرده و برای جنوبی اقدام به بررسی رابطه بین قابلیت مدیران و اجتناب از پرداخت مالیا

 ها استفاده کردند. نتایج پژوهش آنانگیری قابلیت مدیران از تکنیک تحلیل پوششی دادهاندازه

                                                 
1 Francis 

2 Demerjian 

3 Ko 
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حاکی از آن است که بین قابلیت مدیران و اجتناب از پرداخت مالیات رابطه منفی و معناداری 

 وجود دارد.

 محدودیت داشته مالیلحاظ  از که هاییداد شرکت در پژوهشی نشان (2111) 1لی دانگ می

 معلق یا را متوقف شانتوسعه و تحقیق هایطرح زیاد احتمال به دهندمی انجام توسعه و تحقیق و

وجود  وضعیت با توسعه بالاتر، و با هزینه تحقیق هایشرکت ریسک کنند. بنابراین،می

بین  که دچنین، نشان دایابد. نتایج پژوهش وی، هممی افزایش مالی تأمین یهاتیمحدود

 توسعه بالاتر ارتباط و با هزینه تحقیق هایشرکت در سهام بازده و مالی تأمینهای محدودیت

 دارد. وجود زیادی
 

 داخلیپيشينه -3-5
های مدیریت و عملکرد با استفاده از ( در پژوهشی رابطه بین قابلیت1335نژاد )ممتازیان و کاظم

شرکت در بازه  111ها شامل ونه آماری پژوهش آنها را بررسی کردند. نمتحلیل پوششی داده

نژاد نشان داد که های پژوهش ممتازیان و کاظمبود. نتایج آزمون فرضیه 1331-1333زمانی 

، بین قابلیت مدیران و معیارهای عملکرد شرکت رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. یطورکلبه
ابداری حس یریکارگبهفاده بهتر از منابع و لزوم به این معنا که با افزایش قابلیت مدیران، است

 یابد.و از این طریق ثروت سهامداران افزایش می افتهیبهبودسنجش مسئولیت، عملکرد شرکت 

های مالی مدیران و نسبت قابلیتبا بررسی اهمیت و نقش اطلاعات  (1331نمازی و غفاری )
در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای تمعیاری در انتخاب سبد بهینه سهام در شرک عنوانبه

اطلاعات مکمل  عنوانبهمدیران  قابلیتتحلیل اطلاعات مرتبط با نشان دادند که تهران، 

 اهمیت و ارزش است.دارای مالی  یهانسبت

 بورس در شدهپذیرفته رکتش 123های با استفاده از داده( 1331) این یصالحخواجوی و 

به بررسی رابطه بین رشد شرکت و محدودیت در  1331-1331بازه زمانی  در تهران بهادار اوراق

ها مالی و رشد دارایی تأمینمالی پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد بین محدودیت در  تأمین

 و رشد فروش شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد.
ضایی )  ستفاده از داده 1331مهدوی و ر  اوراق بورس در شده رفتهپذی شرکت  51های ( با ا

 تأمین در تیمحدود و رهیمدئتیه ساختار رابطه بین  1335-1331در بازه زمانی  تهران بهادار

 ساختار  بین معناداری پژوهش آنان، حاکی از وجود نداشتن رابطه  کردند. نتایجرا بررسی  مالی 

ستقلال،  رهیمدئتیه صیلی،  مدرک اندازه، )ا ضا  در تغییر تح سانی  اع  رئیس و رعاملیمد و یک

                                                 
1 Dongmi Li. 
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صوص  در پژوهش چنین، نتایجمالی بود. هم تأمین در محدودیت ( بارهیمدئتیه  متغیرهای خ

معنادار  منفی و رابطه هاآن مالی در تأمین محدودیت و هاشرکت یزهاندا بین داد نشان کنترلی

 دارد. جودرابطه مثبت و معنادار و ها،آن مالی در تأمین محدودیت و هاشرکت عمر بین و

 اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 112های ( با استفاده از داده1333) جان فدارحیمیان و 

 بر شرکتی راهبری نظام سازوکارهای تأثیر به بررسی 1333-1332در بازه زمانی  تهران بهادار

 د. نتایجتهران پرداختن بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایمالی شرکت تأمین هایمحدودیت

 و افزایشی تأثیر ،مدیرههیئت استقلال و سهامداران عمده تعداد که نشان داد هاپژوهش آن
 .دارد تهران بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته هایشرکت مالی تأمینهای محدودیت بر معنادار

 اداربه اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 111های ( با استفاده از داده1333ممتازیان )

اقدام به بررسی رابطه بین قابلیت مدیران و کیفیت سود  1332-1331در بازه زمانی  تهران

رد. ها کدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تحلیل پوششی داده شدهپذیرفتههای شرکت
نتایج پژوهش وی حاکی از آن است که بین قابلیت مدیران و معیارهای کیفیت سود رابطه 

 م و معناداری وجود دارد.مستقی

 اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 12های ( با استفاده از داده1332ستایش و همکاران )

 کیفیت بین رابطه و تحلیل آماری لجستیک به بررسی 1333-1332 تهران در بازه زمانی بهادار

 داد نشان پژوهش هایفرضیه مالی پرداختند. نتایج آزمون تأمین در محدودیت و مالی اطلاعات

 رابطه مالی تأمین در محدودیت با اقلام تعهدی کیفیت در رشد و تعهدی اقلام کیفیت بین که

 با افشا کیفیت میزان در رشد و هاافشای شرکت کیفیت بین دارد اما وجود معناداری منفی و

 در خصوص شپژوه نتایج چنین،مشاهده نشد. هم معناداری رابطه هاآن مالی تأمین در محدودیت

 هاآن مالی در تأمین محدودیت و هاشرکت بین اندازه که بود آن دهندهنشان کنترلی متغیرهای

 رابطه هاآن مالی تأمین در محدودیت و هاعمر شرکت بین دارد اما وجود معناداری منفی رابطه

 .مشاهده نشد معناداری
 

 های پژوهشفرضيه -5
 رتصوبههای پژوهش فرضیه پژوهش، چنین هدفبوط و همبا توجه به مبانی نظری، پیشینه مر

 شود:زیر بیان می

 مالی رابطه معناداری وجود دارد. تأمینهای مدیران و محدودیت بین قابلیت فرضيه اول:

 صنایع مختلف، تفاوت معناداری وجود دارد. بین میزان قابلیت مدیران در دوم: فرضيه
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1
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25 

 

 روش پژوهش -2
 های کاربردی است. پژوهشهدف، از نوع پژوهش یبرمبنا بندیطبقه لحاظ این پژوهش از

 و اجرایی مسائل حل برای را فنون و اصول ها،قانونمندی ها،نظریه که است کاربردی، پژوهشی

 نوع از روش، برحسب بندیطبقه لحاظ از حاضر چنین، پژوهشگیرد. هممی به کار واقعی

 ارتباط آن، در چراکه است همبستگی نوع از توصیفی، هایانواع پژوهش میان است. از توصیفی

گیرد. طرح پژوهش آن از نوع شبه تجربی و با استفاده از قرار می بررسی مورد متغیر چند بین

رویدادی زمانی استفاده از پژوهش پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( است.رویکرد پس

ها از آوری دادهپردازد و جمعبه بررسی موضوع میشود که پژوهشگر پس از وقوع رویدادها می
های فرضیه برای آزمون (.1323شود )نمازی، محیطی طبیعی و بدون دخالت مستقیم او انجام می

های منتخب با مراجعه مورد نیاز شرکتهای دادهشود. پژوهش از رگرسیون لجستیک استفاده می

در  شدهپذیرفتههای شرکت های مالیاه صورتهای توضیحی همرهای مالی و یادداشتبه صورت
، 1بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه مدیریت پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار تهران

با ، شدهیآورجمعهای داده گردآوری شده است. 3آورد نوین نسخه افزار رهو نرم 2سامانه کدال

 Eviewsو  DEA Frontierافزارهای نرم ا استفاده ازافزار اکسل آماده و سپس باستفاده از نرم

 تجزیه و تحلیل نهایی انجام شده است. 2نسخه 
 

 پژوهش و نمونه دوره مورد آزمون، جامعه آماری -2-1
در بازه در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای آماری پژوهش شامل کلیه شرکتجامعه 

ها میان اعضای جامعه، شرایط زیر برای ناهماهنگی است. به دلیل برخی 1331-1333زمانی 

 انتخاب نمونه آماری مد نظر قرار گرفت:
گری گذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتهای نمونه جزء بانکالف. شرکت

ها( نباشند؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارهای راهبردی های هلدینگ و لیزینگمالی، شرکت

 ها متفاوت است.در آن شرکتی

 باشد. هرسال اسفندماهها منتهی به پایان ب. سال مالی شرکت
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته باشند. 1335پ. تا پایان سال مالی 

 تغییر سال مالی نداده باشند. موردنظرت. در دوره زمانی 

                                                 
1 www.rdis.ir 

2 www.codal.ir 
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 رد نیاز در دسترس باشد.های مواستخراج داده منظوربهث. اطلاعات مالی مورد نیاز 

حائز شرایط  1331-1333شرکت در بازه زمانی  131های انجام شده، تعداد با توجه به بررسی

ها به تفکیک صنعت به شرح شد. آمار این شرکتانتخاب  پژوهشنمونه  عنوانبهکه بالا بوده 

 است: 1جدول شماره 

 ها به تفکیک صنعتتعداد شرکت : آمار3جدول 
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 تعداد شرکت 31 13 13 13 11 11 11 33 6 131
 

 الگو و متغيرهای پژوهش -2-5
هدف، بررسی رابطه بین قابلیت مدیران و محدودیت اول با توجه به اینکه  برای آزمون فرضیه

 استفاده شد: شماره یک در زیرمالی است از الگوی رگرسیونی  تأمیندر 

 
 (1رابطه )

 

(Kz)
i,t=β1+β2

(MABL)
i,t+β3

(LEV)
i,t+β4

(ROA)
i,t+ β5

(SIZE)
i,t  + εi,t     

KZ  = مالی،  تأمینمحدودیت درMABL  =قابلیت مدیران ،LEV ،نسبت اهرمی = 

ROA ها، = نرخ بازده داراییSIZE اندازه شرکت = 

برای مقایسووه میانگین دو جامعه )یا درخصوووص آزمون فرضوویه دوم لازم به اکر اسووت که  
اما زمانی که  ،شووود اسووتفاده می  tو یا   zهایها، از آزمونداری بین آننمونه( و بررسووی معنا 

 یریارگکبههای بیش از دو جامعه )یا نمونه( بپردازد میانگین د به بررسی تفاوت پژوهشگر بخواه 

ها از روش  پژوهش گونه نیانخواهد بود. برای این منظور در   ریپذ امکان   tهایی از قبیل  آزمون
نیز برای آزمون  حاضوور (. در پژوهش125: 1335)کلانتری،  شووودتحلیل واریانس اسووتفاده می

 استفاده شده است. یتک عامللیل واریانس تحاز  فرضیه دوم
 

 متغير مستقل -2-5-1
 برای .است شدهگرفتهمتغیر مستقل در نظر  عنوانبه (MABL) در این پژوهش قابلیت مدیران

 ی( و مطابق با الگو2113) ن و همکارانامدیران مشابه با پژوهش دمرجی گیری قابلیتاندازه
در بورس  شدهپذیرفتههای ی کارایی هر یک از مدیران شرکت( نمره2112) ن و همکارانادمرجی
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56 

سرمایه  ،ها. شرکتاست شدهمحاسبه 1هاتکنیک تحلیل پوششی داده وسیلهبهاوراق بهادار تهران 

راین، بناب ؛رندیگیهای خلاق خود را در راستای ایجاد درآمد به کار ممالی، فیزیکی و دیگر دارایی

 ائینیپنسبت به مدیرانی که کارشان از کیفیت باشند بالایی داشته که کیفیت کاری  مدیرانی

 .کنندتری ستاده تولید میمقدار مشخصی داده، مقدار بیش در رابطه بابرخوردار است، 
 ،اهبا استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده ،(2112) ن و همکارانادمرجیمطابق با پژوهش 

ها هر یک از شرکت وسیلهبههای استفاده شده رط ورودیکارایی شرکت با مقایسه فروش آن با ش

، های ثابت مشهوددارایی، یادار وفروش های کالای فروش رفته، هزینه شدهتمام)شامل: بهای 
هود های نامشو دیگر دارایی شده یداریخر یسرقفل، توسعه و قیتحق مخارجاجاره عملیاتی، هزینه 

طه ها برای رسیدن به پاسخ رابتکنیک تحلیل پوششی دادهاز  د.شومیبینی ریداری شده( پیشخ

 شود:زیر استفاده می

(2) Maxvϴ =  Sales . v1CoGS +  v2SG&A +  v3PPE +  v4Opsleasev 
+  v5R&D +  v6Goodwill + v7OtherIntan         

Sales فروش خالص = 

CoGS  = کالای فروش رفته شدهتمامبهای 
SG&A  =فروش و اداری هایهزینه 

PPE های ثابت مشهود= دارایی 

Opsleasev  اجاره عملیاتی= هزینه 
R&D  =تحقیق و توسعه مخارج 

Goodwill  =سرقفلی 

OtherIntan  های نامشهوددارایی= سایر 

صفر تا یک  گیری شده هر شرکت عددی بین، برای کارایی اندازه2با توجه به رابطه شماره 
دهنده مطلوب بودن منابع شرکت تر باشد، نشانن عدد بیشدر نظر گرفته خواهد شد که هر چه ای

و توانایی مدیران در استفاده از منابع و فروش کالا و خدمات خود به نحو درست است. از این رو، 

ها و یا افزایش ارند، باید اقدام به کاهش هزینهیک د تر ازی کارایی کمهایی که نمرهشرکت
 ی دسترسی به کارایی لازم کنند.درآمدهای حاصل از فروش خود برا

کل شرکت را در کارآیی روش بالا منحصر به مدیران نبوده و  بهکارایی محاسبه شده 

 .مواردی نظیر اندازه شرکت تا حدی بر نوع عملکرد مدیران اثرگذار است. برای مثال، گیردیبرم

با استفاده از )( 3نده رابطه )ما، باقیبر کارآیی مدیران کردن اثرات شرکترو، برای خنثیاز این

                                                 
1 Data Envelopment Analysis  
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 درخصوصشود. کارایی مدیران در نظر گرفته می عنوانبه (رگرسیون توبیت در سطح صنایع

زمانی که متغیر وابسته در برخی مووارد محودود استفاده از رگرسیون توبیت لازم به اکر است 

به  αداری از تورششوده باشد، در صورت استفاده از تخمین حداقل مربعات معمولی، تخمین 

آید اما از آنجا که در سنجش کارایی کل شرکت مقدار منفی وجود ندارد )مقدار منفی دست می
معنی است، زیرا کارایی منفی مفهومی ندارد(، استفاده از روش حداقل مربعات معمولی در بی

 رابطه، این دلیلبه (؛ 1333و همکاران،  یسلطان یفهخلخواهد بود ) دارای اریب( 3تخمین رابطه )

رآورد ببرای آزمون فرضیه دوم نیز ( با استفاده از رگرسیون توبیت در سطح هر یک از صنایع 3)
 شده است.

(3) Firm Efficiency =  𝛼0  +  𝛼1 Ln (Total Assets) +  𝛼2 Market Share 
+  𝛼3 Positive Free Cash Flow + 𝛼4 Ln(Age)
+  𝛼5 Foreign Currency Indicator 
+  𝛼6 Year Indicators +  ε  

Ln(Total Assets) :تهای شرکاندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی جمع دارایی. 

 Market Share: هیرشمن  -سهم از بازار شرکت که با استفاده از الگوی هرفیندال
 .شودگیری میاندازه

 Positive Free Cash Flow :نقد آزاد که برابر است با سود قبل از استهلاک  جریان وجه

 .منهای تغییر در سرمایه در گردش
 Ln(Age) لگاریتم طبیعی عمر واحد تجاری )مدت زمان پذیرش شرکت : i در بورس اوراق

 .بهادار تهران(

Foreign Currency Indicator :مرزی شرکت )یک متغیر های برونشاخص فعالیت

ریال داشته و از این  جزبهفروش با واحد پولی  tکه شرکت در سال مجازی است؛ در صورتی 
بابت، تعدیلات تسعیر ارز انجام داده باشد، مقداری برابر با یک و در غیر این صورت صفر خواهد 

 (.بود( )صادرات

 Year Indicators :کل بهای کالا و خدمات مصرفی سالانه است که از سایت  هایشاخص
های دهنده قابلیتمانده الگوی رگرسیون که نشان: مقدار باقیεو  شده است بانک مرکزی استخراج

 مدیریت در شرکت است.

 متغير وابسته -2-5-5

 عنوانبهها مالی شرکت تأمیندر این پژوهش با توجه به هدف و سؤال پژوهش، محدودیت در 

لی، ما تأمیندر  یتدارای محدودهای متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. برای تمیز شرکت

استفاده شده است. بر  KZ( یا 1332مالی کپلن و زینگالاس ) تأمیناز شاخص محدودیت در 
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ترین مقدار حاصل از این شاخص باشند، دارای هایی را که دارای بیشاساس این شاخص، شرکت

رائه در زیر ا KZشاخص  محاسبهشوند. الگوی مالی ارزیابی می تأمینترین محدودیت در بیش

 (: 2111شده است )آلمیدا و همکاران 

(1) KZ =  −1.002CFO +  0.383MTB +  3.139Lev 
+ 3.139Lev –  39.368Div – 1.315C   

KZ  مالی،  تأمین= محدودیت درCFO  ،جریان وجه نقد حاصوول از عملیات =MTB  =

 د= موجودی نق C= سود سهام پرداختی و  Div= نسبت اهرمی،  Levنسبت کیو توبین، 
های نقدی، سود تقسیمی هایی که از یک سو دارای جریانبالا، شرکت KZبر اساس شاخص 

تند، تر هسو نسبت اهرمی بزرگنسبت کیو توبین تر و از سوی دیگر دارای و مانده وجه نقد کم

مالی را دارند. با توجه به تفاوت شرایط  تأمینترین محدودیت در و در نتیجه بیش KZبالاترین 

اقتصادی و تجاری ایران با کشور آمریکا و کشورهای اروپایی، امکان استفاده از ضرایب حاصل از 
بومی شده در پژوهش  KZایران وجود ندارد. بنابراین، در این پژوهش از شاخص  شاخص بالا در

بومی شده بر اساس شرایط اقتصادی ایران  KZشود. ( استفاده می1333) حصار زادهتهرانی و 

 ( به صورت زیر است:1333) حصار زادهدر پژوهش تهرانی و 
(5) 𝐾𝑍𝐼𝑅  =  17.330 –  37.486C –  15.216Div 

+  3.394Lev – 1.402MTB  

IRKZ  مالی بومی شده، تأمین= محدودیت در C  ها، کل دارایی= موجودی نقد تقسیم بر

Div ها، = سود سهام پرداختی تقسیم بر کل داراییLev ها = نسبت اهرمی تقسیم بر کل دارایی
 = نسبت کیو توبین  MTBو 

روش اسوووتفاده از این شووواخص به این ترتیب اسوووت که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله  

ترین مقادیر از کوچکشووود. با مرتب کردن محاسووبه می KZوارد کرده و مقدار  KZشوواخص 

های دارای توان شووورکتمی 2ترین )پنجک آخر(، مطابق جدول شوووماره )پنجک اول( به بزرگ
 مالی را تعیین کرد.  تأمینمحدودیت 

 KZمالي با استفاده از شاخص  تأمینهاي محدود در : روش تمیز شرکت2جدول 
احتمال محدودیت 

 مالی تأمیندر 

 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول

 %111تا  %11 %11تا  %61 %61تا  %11 %11تا  %31 %31صفر تا 

ر مالی د تأمینمحدود در  عنوانبههایی که در این پژوهش شرکت

 اند.نظر گرفته شده
* * 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

ی دهد از روش ایجاد متغیرهانشوووان می ،2طور که جدول شوووماره در این پژوهش همان

شرکت    صنوعی )دو وجهی( برای تمیز  شرکت   م سایر  شده    های دارای محدودیت از  ستفاده  ها ا
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ها مقداری و به سوایر شورکت   1مالی عددی برابر با  تأمینهایی دارای محدودیت اسوت. شورکت  

 (.1333، حصار زاده)تهرانی و  برابر با صفر داده شده است

 

 متغيرهای کنترلی -2-5-3
و تحلیل پژوهش مؤثرند، متغیرهای  متغیرهایی که به نحوی در تجزیه منظور کنترل سایربه

 : شدمرور متون به شرح زیر تعیین  کنترلی لازم با توجه به
1. SIZE ( هوپ و همکاران :)های کوچک نسبت بیان کردند که شرکت( 2113)اندازه شرکت

ی و دسترسی محدودتر سازمانمالی برون تأمینهای بالاتر های بزرگ، دارای هزینهبه شرکت

تغیر م عنوانبهاین پژوهش از متغیر اندازه شرکت  بنابراین، در؛ به بازارهای سرمایه هستند

 لهوسیبهکنترلی استفاده شده است. لازم به اکر است که در این پژوهش اندازه شرکت 

 گیری شده است.ها اندازهلگاریتم طبیعی جمع دارایی

2. LEV  های شرکت، رود افزایش نسبت بدهیمی انتظاربه اینکه )نسبت اهرمی(: با توجه

دچار محدودیت سازد، از تر را برای شرکت جدید و بیشسازمانی برونمنابع مالی  تأمین

 متغیر کنترلی استفاده شده است. عنوانبهمتغیر نسبت بدهی به دارایی 

3. ROA تواند موجبها میتتر و عملکرد بهتر شرکها(: سودآوری بیش)نرخ بازده کل دارایی 

ای هسازمانی و افزایش اعتبار شرکت و رفع محدودیتدرونافزایش دسترسی به منابع مالی 

شاخص  عنوانبهها سازمانی شود. در این پژوهش نرخ بازده داراییمالی برون تأمین

 سودآوری و یک متغیر کنترلی استفاده شده است.

 های پژوهشیافته -5
گونه که همان دهد.توصیفی برای تمام متغیرهای پژوهش را نشان میهای هآمار 3جدول شماره 

بر این، میانگین بوده است. افزون %15ها دهد، میانگین نرخ بازده داراییاین جدول نشان می

های از دارایی %51میانگین در حدود  طوربهدهنده آن است که نیز نشان)اهرمی( نسبت بدهی 
مقدار میانگین مربوط به عمر شرکت نیز حاکی از  شده است. تأمینهی ها از محل بدشرکت

های مدیران های مربوط به متغیر قابلیتهای نمونه است. میزان آمارهمتوسط عمر بالای شرکت

دهنده آن است که در بورس اوراق بهادار تهران بین قابلیت مدیران تفاوت زیادی وجود نشان

 ها حول میانگین این متغیر بالا است.دارد؛ چرا که پراکندگی داده
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 هاي توصیفي متغیرهاي پژوهش: آماره1جدول 

 آماره                                                         

 متغیر
 کمینه بیشینه میانگین

انحراف 

 معیار

 161/0 -317/1 041/11 10/01 (شده محاسبه KZ میزان) مالی تأمینمحدودیت در 

 707/1 -617/1 117/1 107/1 بلیت مدیرانقا

 076/1 -041/1 311/1 041/1 هانرخ بازده دارایی

 037/1 01/1 64/1 161/1 نسبت اهرمی

 011/1 111/4 316/1 701/6 اندازه

 016/1 111/1 611/1 131/1 سهم از بازار

 131/1 -411/1 710/1 174/1 جریان وجه نقد آزاد

 16/07 11/4 11/11 11/77 عمر شرکت

 00/71 13/76 11/031 66/61 شاخص سال

 111/6 011/1 114/1 111/6 لگاریتم فروش

 603/6 111/0 316/3 167/1 کالای فروش رفته شدهتماملگاریتم بهای 

 111/4 111/0 117/6 313/4 اداری و فروش هایهزینه

 011/6 163/7 103/3 111/1 دارایی ثابت مشهود لگاریتم خالص

 111/7 310/1 011/1 131/7 م سایر دارایی نامشهودلگاریت

 017/1 111/1 370/7 311/0 لگاریتم سرقفلی

 311/1 306/0 040/7 371/1 لگاریتم اجاره عملیاتی

 های پژوهشمنبع: یافته

 ایستایی )پایایی( متغيرهای پژوهش -5-1
ژوهش ی متغیرهای پبودن الگوی رگرسیونی به بررسی ایستای کااب ریغمنظور اطمینان از به

در کلیه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی سطح  1با جدول شماره  مطابق پرداخته شده است.

دهنده این است است که نشان 15/1تر از ریشه واحد لوین، لین و چو، کوچک معناداری در آزمون

 و زمان در طول متغیرها واریانس و میانگین که است معنی بدان اینکه متغیرها پایا هستند. 
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 بررسی مورد هاینتیجه، شرکت است. در بوده ثابت مختلف هایسال بین متغیرها کوواریانس

 کااب رگرسیون آمدن وجود باعث به الگو در متغیرها این از استفاده و نداشته ساختاری تغییرات

 . شودنمی

 

 : نتایج حاصل از آزمون پایایي متغیرهاي پژوهش4جدول 

لین و چو آزمون لوین،   آزمون ایم، پسران و شین 

 آماره آزمون متغیر
سطح 

 معناداری
 آماره آزمون

سطح 

 معناداری

مالی تأمینمحدودیت در   000/01- 111/1 117/00- 111/1 

 111/1 -111/00 111/1 -111/03 قابلیت مدیران

 111/1 -317/01 111/1 -711/01 هانرخ بازده دارایی

 111/1 -173/01 111/1 -111/01 نسبت اهرمی

 111/1 -611/06 111/1 -101/00 اندازه

 های پژوهشمنبع: یافته

مالی( پیوسووته نبوده و فقط یکی از دو  تأمینپژوهش متغیر وابسووته )محدودیت در در این 
های پژوهش از الگوی رگرسوویون ارزش صووفر و یک را دارا اسووت؛ بنابراین، برای آزمون فرضوویه

ترین ویژگی الگوی رگرسیون لجستیک این است تفاده شده است. مهملجستیک چند متغیره اس

و  1)پنگ های کوواریانس نداردهای نرمال بودن و همسووانی ماتریس که نیازی به برقراری فرض

 ها نیز به صورت ترکیبی استفاده شده است.داده (.2112همکاران، 

 خطی بين متغيرهای مستقلبررسی هم -5-5
 یستن، نتایج رگرسیون قابل اتکا داشته باشدخطی وجود مستقل مشکل همبین متغیرهای  اگر

ه خطی چندگانتوان از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده کرد. برای بررسی مشکل همو نمی
های مورد مطالعه در این پژوهش از عامل تورم واریانس و تلرانس استفاده شده است. در داده

 نبوددهنده و تلرانس نزدیک به یک باشد، نشان 5تر از کوچکزمانی که عامل تورم واریانس 

 .(1331و فعال قیومی،  یمؤمن) ها استخطی در دادههم

 خطي بین متغیرهاي مستقل: آزمون هم9جدول 

                                                 
1 Peng 
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 متغیر
 کتاندازه شر اهرم مالی هانرخ بازده دارایی قابلیت مدیران

 81/1 89/1 88/1 81/1 تولرانس

 11/1 13/1 11/1 11/1 عامل تورم واریانس

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد که میزان عامل تورم واریانس در کلیه موارد کمتر نشان می 5 شماره جدولنتایج مندرج در 

حی یخطی میان متغیرهای توضبنابراین، مشکل هم؛ و میزان تلرانس نزدیک به یک است 5از 
 وجود ندارد.

 هاآزمون فرضيه -5-3

 دهد.می خلاصه نتایج تحلیل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه اول را نشان 1شماره  جدول

 : نتایج آماري حاصل از آزمون فرضیه اول6جدول 

 سطح معناداری آماره والد ضرایب متغیر
نسبت 

 شانس

 911/1 1110/1 968/1 161/3 قابلیت مدیران

 110/1 1113/1 110/3 -168/1 هاده دارایینرخ باز

 131/1 1110/1 311/1 111/1 نسبت اهرمی

 810/1 1110/1 036/1 610/1 اندازه

 390/1 618/1 161/1 -383/1 مقدار ثابت

آماره 

 خی دو

سطح 

 معناداری

آماره هاسمر و 

 لمشو
 سطح معناداری

2R کاکس-

 اسنیل

2R 
 نگلکرک

369/36 111/1 119/1 306/1 161/1 196/1 

 های پژوهشمنبع: یافته
به این آماره،      212/21طبق این جدول، میزان آماره خی دو )   ( و سوووطح معناداری مربوط 

شو           سمر و لم شده مربوط به آماره ها سطح معناداری ارائه  ست.  بیانگر معنادار بودن کل الگو ا
برازش الگو( است. مقدار  دهنده انطباق مناسب الگو با مشاهدات واقعی )نیکویی   (، نشان 251/1)

سنیل و  -کاکس 2R هایشاخص  صد و   1/1نگلکرک در الگو نیز، به ترتیب، برابر با  2Rا  1/2در

چنین، با توجه به مقدار آماره والد بینی مناسب الگو است. هم  که بیانگر قدرت پیش درصد است  

ضریب قابلیت مدیران   سطح معناداری مربوط،  ست    113/2 و  سطح  به دست آمده ا  %35که در 
مالی اسوووت. در  تأمینمحدودیت در  وقابلیت مدیران  بین دهنده رابطهمعنادار بوده و نشوووان
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ضریب نرخ بازده دارایی    صوص متغیرهای کنترلی،  ست که در     -113/1 ها نیزخ ست آمده ا به د

مالی اسووت.   تأمیندهنده رابطه معکوس آن با محدودیت در معنادار بوده و نشووان  35سووطح  

دهنده معنادار بوده و نشان 35سطح به دست آمده است که در  311/1 ریب نسبت اهرمی نیزض

مالی است. متغیر کنترلی اندازه نیز در سطح اطمینان    تأمینرابطه مستقیم آن با محدودیت در  
 مالی دارد. تأمینداری با محدودیت در رابطه مستقیم معنا 35

با آزمون فرضوویه دوم پژوهش ارائه شووده اسووت.   نتایج مرتبط 3و  2های شووماره جدول در

 مندرج در دهد. طبق اطلاعاتنتایج آزمون لون برای فرضویه دوم را نشوان می   2جدول شوماره  
تر بزرگ %5( که از 322/1محاسووبه شووده لون )  این جدول، با توجه به سووطح معناداری مقدار

 ها وجود ندارد.است، مشکلی در خصوص همگن بودن واریانس

 براي فرضیه دوم نتایج آزمون لون :3ول جد

 آزمون لون
 سطح معناداری F Df1 Df2آماره 

839/1 0 1611 163/1 

 های پژوهشمنبع: یافته

برای آزمون فرضیه دوم پژوهش   یتک عاملنتایج آزمون تحلیل واریانس  3جدول شماره   در

های مدیران بین میزان قابلیتشود، تفاوت معناداری گونه که مشاهده میآورده شده است. همان

صنایع مختلف وجود ندارد. شرکت  شده توان آماری، حاکی از دقت آماری      ها در  سبه  مقدار محا
 است(. 1بینی است )حداکثر توان آماری این پیش قبولقابل

 برای آزمون فرضيه دوم یتک عاملنتایج تحليل واریانس  :5جدول 

 منابع تغییر
مجموع 

 مجذورات

درجه 

 دیآزا

میانگین 

 مجذورات
آماره 

F 

سطح 

 معناداری

اندازه 

 اثر

توان 

 آماری

 630/1 116/1 111/1 111/1 110/1 0 031/1 آزمون

-اثر اصلی گروه

 ها
131/83 1611 101/1     

      1618 300/83 خطای باقیمانده

 های پژوهشمنبع: یافته

 گيرینتيجه -7
نشان دهد آیا رابطه معناداری بین قابلیت مدیران و  این پژوهش ابتدا به دنبال شواهدی بود که

ها وجود دارد یا خیر؟ در ادامه، پژوهش حاضر به دنبال یافتن مالی شرکت تأمینمحدودیت در 
ا ی میزان قابلیت مدیران در صنایع مختلف تفاوت معناداری دارداست که: آیا  سؤالپاسخ این 

( و مطابق با 2113ابه با پژوهش دمرجیان و همکاران )مدیران مش گیری قابلیتخیر؟ برای اندازه
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در  شدهپذیرفتههای ی کارایی هر یک از مدیران شرکت( نمره2112الگوی دمرجیان و همکاران )

ها محاسبه شد. برای تفکیک تکنیک تحلیل پوششی داده وسیلهبهبورس اوراق بهادار تهران 

بومی شده در  KZها نیز از شاخص ایر شرکتمالی از س تأمینهای دارای محدودیت در شرکت

 ( استفاده شد.1333) حصار زادهپژوهش تهرانی و 
آوری شده مربوط در خصوص فرضیه اول، نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات جمع

دهنده آن است که به طور کلی بین قابلیت نشان 1333-1331شرکت در بازه زمانی  131به 

وجود دارد. به این مفهوم که توانایی ها رابطه معناداری مالی شرکت تأمینت در مدیران و محدودی
در خصوص مقایسه نتایج  ها اثرگذار باشد.مالی شرکت تأمینتواند بر محدودیت در مدیران می

توان بیان کرد که نتایج آزمون فرضیه اول شده، میهای انجامپژوهش حاضر با نتایج سایر پژوهش

(، پنیادیس و 1333(، ممتازیان )1332ستایش و همکاران )های پژوهشبا نتایج این پژوهش 

برای ( مطابقت دارد. 2111( و فرانسیس و همکاران )2113(، کو و همکاران )2113همکاران )
استفاده شده است و نتایج حاکی  یتک عاملآزمون فرضیه دوم پژوهش از آزمون تحلیل واریانس 

ماری میزان متغیر قابلیت مدیران در صنایع مختلف مورد مطالعه در از آن است که از لحاظ آ

به عبارت دیگر، صنعتی که شرکت در ؛ بورس اوراق بهادار تهران اختلاف معناداری وجود ندارد
 توانیما هچنین، طبق این یافتههم آن فعالیت دارد، تأثیر با اهمیتی بر قابلیت مدیران آن ندارد.

 ها در صنایع مختلف یکسان بوده است.گین توانایی مدیران شرکتبیان کرد که میان

ها نرخ بازده داراییدهنده آن است که بین نتایج پژوهش در خصوص متغیرهای کنترلی نشان
ها در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود مالی شرکت تأمینبا محدودیت در 

 مالی تأمینش سودآوری و بهبود عملکرد شرکت، محدودیت در دارد. به این مفهوم که با افزای

ا همالی شرکت تأمیننسبت اهرمی با محدودیت در چنین، بین . همشودکاهش یافته یا رفع می

دهد با افزایش دارد که نشان می در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مستقیم و معناداری وجود
ها اندازه شرکتشود. بین تر میمالی آن نیز بیش تأمینهای شرکت، محدودیت در نسبت بدهی

ها رابطه معناداری وجود ندارد که با نتایج پژوهش نمازی و مالی آن تأمینبا محدودیت در 

تواند ( سازگاری ندارد. یکی از دلایل مربوط می1332( و ستایش و همکاران )1331همکاران )
معیار اندازه استفاده  عنوانبهها ی مجموع داراییاین باشد که در پژوهش حاضر از لگاریتم طبیع

 معیار عنوانبههای مذکور از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام که در پژوهششده است، در حالی

 اندازه شرکت استفاده شده بود.

 ژوهشهای پپيشنهاد -5
 شود:های پژوهش حاضر پیشنهادهای زیر ارائه میبا تکیه بر نتایج آزمون فرضیه
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 همالی ب تأمینبا توجه به تأیید رابطه معنادار بین قابلیت مدیران و محدودیت در  .1

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای گذاران و اعتباردهندگان شرکتسرمایه

های خود، توانمندی مدیران ها و در تصمیمشود که در تجزیه و تحلیلپیشنهاد می

 ع را در نظر گیرند.ها در استفاده از منابشرکت

به قابلیت و توانایی  شودمالی پیشنهاد می تأمینهای دارای محدودیت در به شرکت .2

 مالی توجه کنند. تأمینمدیران در کاهش یا رفع محدودیت در 

با توجه به نتیجه پژوهش مبنی بر اهمیت قابلیت مدیران، به مدیران سازمان بورس  .3

 بندیقابلیت مدیران اقدام به رتبه اساس برد که شواوراق بهادار تهران پیشنهاد می

در بورس اوراق بهادار تهران برای ایجاد  شدهپذیرفتههای ها و مدیران شرکتشرکت

 فضایی رقابتی در بین مدیران کند.

 :از اندعبارت یبعد هایپژوهش یبرا شنهادهایپ پژوهش، از حاصل جینتا به توجه با

ی گری مالگذاری، واسطههای سرمایهمؤسسات مالی )شرکت ها وبا توجه به اینکه بانک .1

شود پژوهشگران در آینده ها( از نمونه این پژوهش حذف شد، پیشنهاد میو لیزینگ

د ها مورشرکت مالی را در این گروه از تأمینرابطه بین قابلیت مدیران و محدودیت در 

 بررسی قرار دهند.

 مالی تأمین در محدودیت گیریاندازه برای هک شودمی پیشنهاد آتی پژوهشگران به .2

 استفاده (2111شاخص وایتد و وو ) همچون دیگری هایالگو و معیارها از هاشرکت

مالی بر متغیرهای دیگری نظیر ارزش شرکت  تأمینچنین، اثر محدودیت در هم .کنند

 و عملکرد بررسی شود.

 پژوهش هایمحدودیت-9
 :است زیر شرح به اضرح پژوهش هایمحدودیت ترینمهم

 در محدودیت دارای هایشرکت به وجهی دو متغیر اساس بر هاشرکت پژوهش این در .1

اند. دهش تقسیم نیستند مالی تأمین در محدودیت دارای که هاییشرکت و مالی تأمین

مالی تعدیل شده بایت  یهاصورتبا توجه به شرایط تورمی کشور، عدم تهیه  چنین،هم

 .باشد رگذاریتأثپژوهش  بر نتایجمکن است تاحدی متورم، 
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 نیاز مورد هاینبودن داده دسترس به دلیل در آماری نمونه ها ازشرکت از برخی حذف .2

 .باشد رگذاریتأث آماری به جامعه نتایج تعمیم قابلیت اتکا، تاحدی ممکن است بر قابل و

 منابع:
 تأمینی نقدی آزاد و محدودیت در هاتأثیر جریان(. »1333. )حصار زادهتهرانی، رضا و رضا  .1

، صص 3شماره  ،تحقيقات حسابداری«. گذاریسرمایه کمو  گذاریسرمایه بیشمالی بر 

12-51. 

ررسی عوامل ب»(. 1333. )ساعدی رحمان و حسنعلی اخلاقی، ؛سید احمد خلیفه سلطانی، .2

، راتبیمهلسلسهای مؤثر بر ساختار سرمایه با استفاده از مدل توبیت: آزمون تجربی نظریه

 .32-51، صص 1، شماره مالی تأمينریت دارایی و مدی «.توازی ایستا و نمایندگی

مالی و رشد شرکت.  تأمینمحدودیت (. »1331نیا. )خواجوی، شکراله و محسن صالحی .3

 سال ،مالی حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه «.مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار

 .23-13، صص 25شماره  هفتم،

 هایمحدودیت و شرکتی راهبری نظام(. »1333و رضا جان فدا. ) الدیننظامرحیمیان،  .1

 . سالگذاریسرمایه دانش فصلنامه«. نقد( جریان به گذاریسرمایه مالی )حساسیت

 .25-11، صص 11 سوم. شماره

 بررسی(. »1332نژاد. )محمدحسین؛ رضایی، غلامرضا؛ زیاری، سارا و فاطمه کاظم ستایش، .5

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت لیما تأمینرابطه کیفیت اطلاعات مالی و محدودیت 

 .21-15، صص 13شماره  پنجم، سال ،مالی حسابداریفصلنامه  «.تهران بهادار اوراق

. اقتصادی -ها در تحقيقات اجتماعیپردازش و تحليل داده(. 1335) .کلانتری، خلیل .1

 چاپ دوم، تهران، انتشارات شریف.

. SPSSهای آماری با استفاده از تحليل(. 1331) .مؤمنی، منصور و علی فعال قیومی .2

 چاپ اول، تهران: انتشارات کتاب نو.

های مدیران و کیفیت سود در بررسی رابطه بین قابلیت(. »1333) .ممتازیان، علیرضا .3

-های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )با استفاده از تحلیل پوششی دادهشرکت

 شگاه شیراز.نامه کارشناسی ارشد، دانپایان«. ها(
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های مدیریت و بررسی رابطه بین قابلیت» .(1335) .نژادکاظممصطفی و  ، علیرضاممتازیان .3

های ها: مطالعه تجربی شرکتمعیارهای عملکرد با استفاده از تحلیل پوششی داده

 ،5، دوره های تجربی حسابداریپژوهش «.در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته

 .15-33صص  ،1شماره 

 بر مدیرههیئت بررسی اثرهای ساختار(. »1331مهدوی، غلامحسین و غلامرضا رضایی. ) .11

«. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانمالی شرکت تأمین در محدودیت

 .123-133، صص 1، شماره 12، دوره تحقيقات مالی

ی: دیدگاه های تجربی در حسابدارپژوهش(. 1333)برگرداننده( ) .نمازی، محمد .11

 چاپ دوم، شیراز: انتشارات دانشگاه شیراز. ،شناختیروش

توانایی  اطلاعاتبررسی اهمیت و نقش »(. 1331و محمدجواد غفاری. ) نمازی، محمد .12

های معیاری در انتخاب سبد بهینه سهام در شرکت عنوانبههای مالی مدیران و نسبت

شماره  هفتم، سال ،مالی حسابداریامه فصلن«. در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته

 .1-23، صص 21

13. Agca, S. and A. Mozumdar (2008). “The impact of capital market 

imperfections on investment–cash flow sensitivity”. Journal of 

Banking and Finance, Vol. 32, pp. 207–216. 

14. Almeida, H. and M. Campello (2007). “Financial constraints, asset 

tangibility, and corporate investment”. Review of Financial 

Studies, Vol. 20, pp. 1429–1460. 

15. Almeida, H. Campello M. and M. S. Weisbach (2004). “The cash 

flow sensitivity of cash”. Journal of Finance, Vol. 59, No. 4, pp. 

1777–1804. 

16. Chemmanur, T. J. and I. Paeglis (2005). “Management quality, 

certification, and initial public offerings”. Journal of Financial 

Economics, Vol. 76, pp. 331-368. 

17. Demerjian, P. Lev, B. and S. Mcvay (2012). “Quantifying 

managerial ability: A new measure and validity tests”. 

Management Science, Vol. 58, pp. 1229-1248. 
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