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 چکیده

هدف از انجام پژوهش حاضر، بررسی تاثیر کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریتی وکارایی  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای  119های  سرمایه گذاری است. با استفاده از داده

بین سال به بررسی این رابطه پرداخته شده است. پژوهش حاضر از نظر    1400   تا  1394هایدوره زمانی 

هدفِ پژوهش، کاربردی، از لحاظ طرح پژوهش به جهت تکیه بر اطلاعات تاریخی، پس رویدادی بوده  

و   استقرایی  آن  استنتاج  روش  می و  علّی  نوع  دادهاز  جمعباشد.  افزار  های  نرم  از  استفاده  با  شده  آوری 

Eviews10  های ترکیبی جهت  های همبستگی، رگرسیون و دادهمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. از روش

ی  دهد که بین توانایی مدیریتها استفاده شده است. نتایج فرضیه اول این پژوهش نشان می تجزیه و تحلیل داده

منفی معناداری وجو دارد. فرضیه دوم نشان می دهد که بین   و سرمایه گذاری بیش از حد رابطه   نتایج 

توانایی مدیریتی و سرمایه گذاری کمتر از حد رابطه معناداری وجو ندارد. در نهایت نتایج فرضیه سوم و  

یه گذاری بیش از حد و کمتر  چهارم نشان می دهد که کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریتی و سرما

 از حد تاثیر گذار نیست. 

 . ، توانایی مدیریتی وکارایی سرمایه گذاری کیفیت کنترل داخلی  کلیدی:های واژه
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 مقدمه 
شود و به طور بالقوه  با شکل گیری رابطه نمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و سهامداران و ذینفعان دیگر ایجاد می

آید که مدیران اقداماتی انجام دهند که در جهت منافع خودشان بوده و ضرورتاً در جهت  این امکان به وجود می

منافع سهامداران و ذینفعان دیگر نباشد. در این مسأله، تضاد بین به حداکثر رساندن منافع کارگماران و کارگزاران، 

کند که مدیران در تلاشند تا  یمفروض است. حل مشکل نمایندگی تا حدودی اطمینان خاطر سهامداران را فراهم م

ثروت آنان را به حداکثر برسانند. اعمال نظارت و مراقبت در این زمینه مستلزم وجود ساز و کارهای مناسبی است. از  

های اقتصادی است )سجادی  ها و بنگاه جمله این ساز وکارها، طراحی و اجرای نظام کنترل داخلی مناسبی در شرکت

همکاران،  وج1388 و  کنترل(.  شرکتود  اداری  و  مالی  ساختارهای  در  قوی  داخلی  میهای  بصورت ها    تواند 

سیستماتیک رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت و در نتیجه انحرافات ناشی از تضاد منافع و خطر اخلاقی را کاهش دهد  

گذاری این  و همزمان با بهبود کیفیت گزارشگری مالی بر شیوه مدیریت بنگاه و چگونگی استفاده از منابع و سرمایه

 .(1397 منابع اثر مثبت بگذارد )رضوی عراقی و همکاران، 

ها در تلاش هستند تا ثروت سهامداران خود را افزایش دهند و برای به حداکثر رساندن ثروت  در عمل تمامی شرکت

سهامداران باید به دنبال راهی جهت افزایش بازده سهامداران باشند. که این امر بستگی به عوامل بسیاری از جمله  

ها و ساختار سرمایه دارد. این مدیران به دلیل توانایی بالا،  یمیزان توانایی مدیریتی و همچنین بهترین ترکیب دارای

است جریان پروژه ممکن  از  نقدی حاصل  پیش های  بسیار مطلوب  اشتباها ً  را  از  ها  بسیاری  این رو  از  و  بینی کرده 

بازار شرکت  گذاری کنند. از طرف دیگر این مدیران اعتقاد دارند که  شان ارزشها را  بالاتر از ارزش واقعیپروژه 

شود تأمین مالی خارجی پرهزینه باشد. به همین دلیل در صورتی  کند و باعث میگذاری میآنها را کمتر از واقع ارزش

که شرکت دارای منابع داخلی باشد، ممکن است مدیرانی با توانایی بالا، تمایل بیشتری به بیش سرمایه گذاری از  

ها نیازمند منابع خارجی باشد، ممکن است کم سرمایه گذاری  مالی پروژه خود نشان دهند. اما در صورتی که تأمین  

دهد، سرمایه گذاری کمتر از حد را  گذاری تجاری را گسترش میافزایش تامین مالی داخلی، سرمایه    صورت گیرد.

د منجر به سرمایه توانبخشد. با این حال، این امر میگذاری را بهبود می  دهد و در نتیجه کارایی سرمایه    کاهش می

بین توانایی مدیریتی و کارایی سرمایه نیز شود. تامین مالی داخلی یک میانجی  گذاری است.  گذاری بیش از حد 

لذا اهمیت تحقیق حاضر در کشف تبیین  مدیرانی با توانایی بالا تمایل بیشتری به افزایش تامین مالی داخلی دارند.  

گذاری و همچنین عوامل تاثیر گذار بر این رابطه به منظور  خلی و کارایی سرمایهکنترل دا رابطه بین توانایی مدیریتی،

 های مالی در اتخاذ تصمیمات بهینه می باشد.  کمک به استفاده کنندگان از صورت

مصرف منابع در فعالیت   گذاری در حد بهینه، مستلزم آن است که از یک سو، ازگذاری و یا سرمایهکارایی سرمایه

گذاری درآن بیش از حد مطلوب انجام شده است جلوگیری شود و از سوی دیگر، منابع به سمت  سرمایههایی که  

بدین منظور، یک واحد  (.  1387،گذاری دارد، هدایت شود)مدرس، حصارزاده که نیاز بیشتری به سرمایههاییفعالیت

ی را با توجه به محدودیت منابع مورد  های مختلف، باید میزان سرمایه گذاراقتصادی برای سرمایه گذاری در طرح

هایی با ارزش فعلی خالص منفی، منجر به سرمایه  ی اصلی این است که تقبل طرحتوجه قراردهد. از این رو مساله

گذاری کمتر از حد  به سرمایه ازطرح هایی با ارزش فعلی خالص مثبت، منجر  گذاری بیشتر از حد و صرف نظرکردن

 دنبال خواهد داشت.  گذاری را بهبهینه بودن سرمایه شود که عدم می
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کنترل بیشتر بر وجوه داخلی، مدیران شرکت تمایل، به انتخاب منابع داخلی در  از چشم انداز مالی رفتاری، به دلیل 

ایه یا مقایسه با سایر منابع دارند. اگر مدیران منابع نقد کافی برای سرمایه گذاری داشته باشند و از طریق بازار سرم

گذاری را  های سرمایهمکانیزم های حاکمیت شرکتی مورد نظارت قرار نگیرند، آنها به طور سیستماتک بازده پروژه 

می زنند. اگر آنها منابع داخلی کافی نداشته باشند، تمایلی به خرید سهام جدید نخواهند داشت،  بیش از حد تخمن

 (.2019کند )هی و همکاران، کمتر از حد ارزش گذاری میکنند که بازار سهام شرکت را زیرا آنها درک می

های داخلی سبب بهبود عدم تقارن اطلاعات و همچنین کاهش تضاد منافع بین طرفین ذینفع  ایجاد اطمینان در کنترل

بنگاه می گردد، زیرا جریان اطلاعات بصورت کامل و شفاف ارائه می گردد و همچنین فرآیندهای داخلی از در 

را  جود ضعفطریق و به مدیریت  طلبانه  رفتارهای فرصت  بروز  امکان  داخلی  کنترل  های  های موجود در سیستم 

های داخلی می تواند اولاً کیفیت گزارشگری مالی را بهبود بخشد،  ثانیاً تقارن اطلاعات  دهند. در نتیجه کنترلنمی

مدیریت گردد. در نتیجه انتظار می رود که از یک  را افزایش دهد و ثالثاً باعث کاهش تضاد منافع و نظارت بیشتر بر 

های داخلی باعث افزایش کارآمدی سرمایه گذاری منابع بکار رفته شده و از طرف دیگر ناکارآمدی طرف کنترل

ناشی از بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری با بهبود وضعیت کنترل داخلی تعدی گردد )رضوی عراقی و  

 (.1397همکاران، 

ان به منظور جلوگیری از احتمال وقوع سوء جریان، سوء استفاده و تقلب در سازمان و انجام وظایف خود به نحو  مدیر

(. وجود سیستم کنترل    1394کنند)آقایی و همکاران ،  های داخلی را طرح ریزی و اجرا میاحسن، سیستم کنترل

می مطلوب،  ریسکداخلی  و  افزایش  را  اقتصادی  واحد  کارایی  دارایی  تواند  دادن  دست  و  از  دهد  کاهش  را  ها 

)محمدی،  همچنین، اطمینان معقولی نسبت به قابلیت اعتماد صورتهای مالی و رعایت قوانین و مقررات حاصل نماید 

، تحقق رسالت اصلی شرکت، حفظ  دانند در نبود یک سیستم کنترل داخلی اثربخش(. زیرا مدیران به خوبی می1387

سودآوری و به حداقل رساندن رویدادهای غیر منتظره بسیار مشکل است در واقع وجود سیستم کنترل داخلی موجب  

شود که مدیر ان نسبت به ارقام و اطلاعات حسابداری اطمینان بیشتری داشته باشند و اعداد و اطلاعات مذکور را  می

سازد که سیستم و روشهای صحیح مالی و اداری در  ند و همچنین آنها را مطمئن میمبنای تصمیمات خود قرار ده

 (. 1998شود )کمیته نظارت بر بانکداری بال،داخل موسسه به طور کامل اجرا می

ای دارد، توانایی مدیریتی است. مدیران  گذاری تأثیر ویژه هایی که بر کارایی یا عدم کارایی سرمایهیکی از پدیده 

ای توانایی بالا قدرت درک بهتری از شرایط داخلی و خارجی شرکت داشته و از قدرت برآورد بالایی در رابطه  دار

دهند، به واسطه شناخت و قدرت  با اقلام تعهدی برخوردارند. مدیران توانا علاوه بر برآوردهای با کیفیتی که انجام می

های نقدی عملیاتی را نیز بهبود  مایه گذاری در آنها، جریانهای سودآور را شناسایی کرده و با سردرک خود، پروژه 

(. اهمیت مدیریت به حدی است که در هنگام مواجهه با بحران، بنیان گذاران واحدهای  2013می بخشند )دمرجان،

بازرگانی و صنعتی، با جذب مدیران توانمند، زمینه را برای آغاز دوره تکامل بعدی، یعنی رشد از طریق هدایت،  

دهند مدیریت مهمترین زمینه فعالیتی انسان  ها نشان می(،  پژوهش2014آورند. )رمالینگگودا و همکاران،راهم میف

است و معتقد هستند که وظیفه اصلی مدیران در همه سطوح و همه نهادهای اجتماعی این است که محیطی را طراحی،  

ت و همکاری گروهی در آن، به اهداف معین خود دست  ایجاد و نگهداری کنند که اعضای سازمان بتوانند با فعالی

کنند. واکنش سریع و درست در  های اقتصادی در محیطی بسیار متغیر و رقابتی فعالیت مییابند. در حال حاضر، بنگاه 
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اه  های فعالیت بنگمقابل شرایط بسیار متغیر بازار در موقعیت بنگاه، نقش بسزایی دارد. مدیریت بنگاه در تمامی جنبه

های بازاریابی و فروش و خدمات پشتیبانی مانند آموزش کارکنان و پردازش اطلاعات درگیر مانند تولید کالا، فعالیت 

 است.

مدیریت باید به عنوان نماینده مالکان، با تجزیه و تحلیل و درک اهداف سازمان تحت مسئولیت خود، منابع محدود  

های  گذاریهای خود، نیاز به انجام سرمایهشرکتها برای بقا و گسترش فعالیترا به بهترین نحو مورد استفاده قرار دهد.  

هایی با خالص  شود که پروژه مناسب، به موقع و کارا دارند. زمانی واحد تجاری در سرمایه گذاری کارا تعریف می

که خالص ارزش فعلی   گذاری های سرمایهارزش فعلی مثبت را برای اجرا انتخاب نماید. صرفنظر کردن از فرصت

-هایی با خالص ارزش فعلی منفی، به معنای سرمایهمثبت دارند، سرمایه گذاری کمتر از حد و همچنین انتخاب پروژه 

باشد که هر دو حالت، بیانگر عدم کارایی سرمایه گذاری است. بنابراین هدف پژوهش حاضر  گذاری بیشتر از حد می

باشد. بنابراین سوال اصلی  گذاری میرابطه بین توانایی مدیریتی وکارایی سرمایهبررسی تاثیر کیفیت کنترل داخلی بر  

پژوهش حاضر این است که: آیا کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریتی وکارایی سرمایه گذاری تاثیر  

 گذار است؟ 

 

 های پژوهش فرضیه
 رابطه معناداری وجو دارد.بین توانایی مدیریتی و سرمایه گذاری بیش از حد  •

 بین توانایی مدیریتی و سرمایه گذاری کمتر از حد رابطه معناداری وجو دارد.  •

 کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریتی و سرمایه گذاری بیش از حد تاثیر گذار است.  •

 است.کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریتی و سرمایه گذاری کمتر از حد تاثیر گذار   •

 

 پژوهش  پیشینه  و نظری  مبانی 
بایست ابتدا مدلی را تعیین کرد که بیش یا کم  برای آزمون رابطه بین توانایی مدیریتی و کارایی سرمایه گذاری می

را به شرح زیر   گذاری کنیم و کاراییدر این مقاله، ما از مدل ریچاردسون استفاده می  گذاری را نشان دهد سرمایه

 توسعه می دهیم: 

INV= β0 + β1 Qt-1 + β2 Casht-1 + β3 Age t-1 + β4 Size t-1  + β5 lev i,t,t-1+ β6 Return t-1 + β7 

INVt-1 +ε 

• tINV:  ثابت، سرمایهتغییر در کل خالص دارایی بلندمدت و داراییهای  نامشهوگذاری  بر میانگین کل د  های 

 .  tهای شرکت در سال دارایی

• Qt-1: های سرمایه گذاری شرکت که از رابطه زیر به دست می آید.فرصت 

 
• MVS:  ارزش بازار سهام عادی 

• BVD: ها ارزش دفتری بدهی 
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• :BVA ها ارزش دفتری دارایی 

• 1-tCash   1نسبت نقدی: وجوه نقد+ سرمایه گذاری کوتاه مدت / میانگین دارایی ها در سال-t   

• 1-i,t,tlev  ها  اهرم مالی شرکت: نسبت کل بدهی ها بر کل دارایی 

• 1-tAge    سن: لگاریتم تعداد سالهایی که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 

• 1-tCash   1  گذاری کوتاه مدت / میانگین دارایی ها در سال سرمایه +  نسبت نقدی: وجوه نقد-t   

• 1-tSize    1اندازه: لگاریتم طبیعی دارایی های ابتدای سال-t 

• 1-tReturn  1  بازده سهام سالانه: بازده سالانه سهام خریداری یا نگهداری شده در هر سال-t 

گذاری  گذاری و چنانچه منفی باشد به معنای کمتر سرمایهمثبت باشد به معنای بیش سرمایه  اگر در مدل یک جز خطاء

های که کمتر گذاری رخ داده است، با عدد یک و شرکتهای که در آنها بیش سرمایهدر شرکت است، شرکت

 (.2011هوانگ و همکاران، شوند.)ریچاردسون، گذاری داشته اند با عدد صفر نشان داده میسرمایه

های نامشهود  گذاری بلندمدت و داراییهای ثابت، سرمایهتغییر در کل خالص دارایی  :(INV)  سرمایه گذاری  •

 t بر میانگین کل دارایی های شرکت در سال

 (overINV) سرمایه گذاری بیش از حد  •

 (underINV)سرمایه گذاری کمتر از حد   •

 

 توانایی مدیریتی: 

( استفاده شده است.  2012گیری توانایی مدیریت از مدل )دمرجیان و همکاران ،در پژوهش حاضر، به منظور اندازه 

 وری شرکت مورد استفاده قرار گرفته است:باتوجه به پژوهش دمرجیان و همکاران معادله زیر برای محاسبه کل بهره 

 
• Net sale :فروش خالص 

• COGS :   بهای تمام شده کالای فروش رفته 

• SG&A های عمومی، اداری و فروش در سال : هزینه 

• PP & E :های ثابت  خالص دارایی 

• Opl  هزینه های اجاره : 

• R&D:   هزینه تحقیق و توسعه 

• Gw:  سرقفلی 

• Intan:   سایر دارایی نامشهود 

این خصوص، بازده اختصاص داده شده شرکت  باشد. در  های شرکت میمعادله فوق شامل توانایی مدیریت و ویژگی

های مدیریتی،  به یک مدیر، باعث اغراق در توانایی مدیریت می شود. بر این اساس در مرحله دوم از برآورد توانایی

وری نامربوط به مدیران جاری  وری کل شرکت در مرحله اول را از بهره (، برآورد بهره 2009دمرجان و همکاران)
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اندازه شرکت، سهم از بازار، جریانسازی کردند  پاک های نقدی مثبت و شاخص ارز  و معادله ذیل از رگرسیون 

 آید.برای انجام عملیات جهانی به دست می

 
 های شرکت در پایان هرسال.که در آن اندازه شرکت: برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی •

 ل صنعت. سهم بازار شرکت: برابر با نسبت فروش شرکت به فروش ک   •

های نقد عملیاتی برابر با یک و  شاخص جریان نقد شرکت: متغیری دامی است که در صورت مثبت بودن جریان •

 در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شده است. 

 شاخص ارز خارجی: اگر یک شرکت دارای صادرات باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می باشد.  •

 الا معیار اصلی اندازه گیری توانایی مدیریت است که همان نمره توانایی مدیریت است. در نتیجه باقی مانده مدل ب •

 

 کنترل داخلی: 

(، از شاخص ضعف سیستم کنترل داخلی در گزارش حسابرسی 2011پژوهش به پیروی از مقاله گاه و لی)  در این

استفاده شده است بدین صورت که همه بندهای شرط مربوط به ضعفهای کنترهای داخلی به عنوان نقاط ضعف با  

هایی است که حسابرس در  های با اهمیت ضعفاهمیت کنترلهای داخلی در نظر گرفته شده است. منظور از ضعف

های دریافتنی، موجودی  توان به ضعف موجود در حسابهای عمده میکند. از جمله ضعفاشاره می  گزارش به آن

ها، مالیات و... اشاره کرد. بدین صورت که اگر شرکت حداقل یک ضعف در سیستم کنترل داخلی  کالا، دارایی

 درنظر گرفته می شود و در غیر اینصورت عدد صفر 1داشته باشد عدد 

از نظر موضوعی پژوهش حاضر بررسی تاثیر کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریتی وکارایی سرمایه 

 گذاری را مد نظر قرار داده است.  

 

 قلمرو مکانی

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مد نظر پژوهش قرار گرفته است. کلیه شرکت

 

 زمانیقلمرو 

 در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. 1400تا 1394بازه زمانی •

 های کاربردی است. از نظر نوع هدف جزء پژوهش پژوهش حاضر •

صورت گرفته است. بدین ترتیب که مبانی نظری و    استقرایی  – انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی   •

ها در قالب قیاسی و گردآوری اطلاعات برای تایید  ای، مقالات و سایتپیشینه پژوهش از راه مطالعات کتابخانه

 ها به صورت استقرایی انجام گرفته است. و رد فرضیه
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 های مورد مطالعه در پژوهش چگونگی انتخاب شرکت 1جدول 

  تعداد شرح

 جمع کل  504 1400اعضای جامعه آماری در پایان سال 

 فیلتر  (106) باشدهایی که سال مالی آنها پایان اسفند ماه نمی شرکت

ها در دسترس نبوده اند یا اطلاعات آندر بورس پذیرفته شده 1/1/1394هایی که بعد از شرکت

 است. 
 فیلتر  (104)

 فیلتر  (89) شرکت های که تغییر سال مالی داشته اند.

 فیلتر  (86) اند.های مالی بودهگذاری، بانک، بیمه، هلدینگ یا واسطه هایی که جزء صنعت سرمایهشرکت

 کل فیلتر (385) های حذف شده از جامعه آماری جمع شرکت

 مانده 119 های عضو نمونه جمع شرکت

 

 های پژوهشگردآوری دادهروش و منابع  

  " ره آورد نوین"های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش، از بانک های اطلاعاتیبه منظور جمع آوری داده 

پرداز"و داده   "تدبیر  که  مواردی  در  شد.  خواهد  به  استفاده  باشد،  ناقص  اطلاعاتی  بانکهای  این  در  موجود  های 

و   توسعه  پژوهش،  مدیریت  اینترنتی  سایت  و  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  کتابخانه  در  موجود  دستی  آرشیوهای 

 ( مراجعه خواهد شد. www.rdis.irسازمان بورس اوراق بهادار )وب سایت  -مطالعات اسلامی

 

 مدل مفهومی پژوهش  

 : مدل مفهومی پژوهش 1شکل 

 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 موضوع :  

 بررسی تاثیر کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه گذاری  

ل قمتغیر مست  متغیر وابسته 

 متغیر تعدیل گر 

 کارایی سرمایه گذاری توانایی مدیریتی

عمر 

 شرکت 

نسبت 

 نقدینگی

نسبت دارایی  

 های جاری 

 متغیر کنترلی 

 

کیفیت کنترل  

 داخلی
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 مدل های برگرفته از فرضیه های پژوهش:
OverInvi,t   = β0 + β1MAi,t + β2Agei,t−1 + β3ALRi,t−1 + β4Liquidi,t−1 +Year + Industy 

+ ε   

UnderInvi,t   = β0 + β1MAi,t + β2Agei,t−1 + β3ALRi,t−1 + β4Liquidi,t−1 +Year + Industy 

+ ε 

OverInvi,t   = β0 + β1MAi,t + β2OICi,t−1 + β3MAi,t × QICi,t−1  +β4Agei,t−1 + 

β5ALRi,t−1  +β6Liquidi,t−1 + Year + Industy + ε 

UnderInvi,t = β0 + β1MAi,t + β2OICi,t−1 + β3MAi,t × QICi,t−1  +β4Agei,t−1 + 

β5ALRi,t−1+β6Liquidi,t−1 + Year + Industy + ε   

 

 متغیر وابسته

گذاری می بایست  آزمون رابطه بین توانایی مدیریتی و کارایی سرمایه  :(Efficiency)کارایی سرمایه گذاری

در این مقاله، ما از مدل ریچاردسون استفاده می   گذاری را نشان دهد ابتدا مدلی را تعیین کرد که بیش یا کم سرمایه

 گذاری را به شرح زیر توسعه می دهیم: کنیم و کارایی

INV= β0 + β1 Qt-1 + β2 Casht-1 + β3 Age t-1 + β4 Size t-1 + β5 lev i,t,t-1+ β6 Return t-1 + β7 INVt-

1 +ε 

 متغیر مستقل

 (:  MAتوانایی مدیریتی)

( استفاده شده است.  2012در پژوهش حاضر، به منظور اندازه گیری توانایی مدیریت از مدل )دمرجیان و همکاران ،

 رای محاسبه کل بهره وری شرکت مورد استفاده قرار گرفته است:باتوجه به پژوهش دمرجیان و همکاران معادله زیر ب

 
Net sale:  فروش خالص 

COGS :   بهای تمام شده کالای فروش رفته 

SG&Aهزینه های عمومی، اداری و فروش در سال : 

PP & E خالص دارایی های ثابت : 

Opl:   هزینه های اجاره 

R&D:   هزینه تحقیق و توسعه 

Gw سرقفلی : 

Intan:   سایر دارایی نامشهود 

اختصاص داده شده   بازده  این خصوص،  باشد. در  های شرکت می  و ویژگی  توانایی مدیریت  فوق شامل  معادله 

های  شرکت به یک مدیر، باعث اغراق در توانایی مدیریت می شود. بر این اساس در مرحله دوم از برآورد توانایی

وری نامربوط به مدیران  وری کل شرکت در مرحله اول را از بهره (، برآورد بهره 2009دیریتی، دمرجان و همکاران)م
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های نقدی مثبت و شاخص  سازی کردند و معادله ذیل از رگرسیون اندازه شرکت، سهم از بازار، جریانجاری پاک

 آید.ارز برای انجام عملیات جهانی به دست می

 
 اندازه شرکت: برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی های شرکت در پایان هرسال.که در آن  

 سهم بازار شرکت: برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت.  

های نقد عملیاتی برابر با یک و در  شاخص جریان نقد شرکت: متغیری دائمی است که در صورت مثبت بودن جریان

 فته شده است. غیر این صورت صفر در نظر گر

 شاخص ارز خارجی: اگر یک شرکت دارای صادرات باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر می باشد. 

 در نتیجه باقی مانده مدل بالا معیار اصلی اندازه گیری توانایی مدیریت است که همان نمره توانایی مدیریت است. 

 

 متغیر تعدیل گر: 

 (:OIC)کیفیت کنترل داخلی 

( از شاخص ضعف سیستم کنترل داخلی در گزارش حسابرسی  2011در این پژوهش به پیروی از مقاله گاه و لی)

های داخلی به عنوان نقاط ضعف با  استفاده شده است بدین صورت که همه بندهای شرط مربوط به ضعفهای کنترل

هایی است که حسابرس در  های با اهمیت ضعفاست. منظور از ضعفاهمیت کنترلهای داخلی در نظر گرفته شده  

های دریافتنی، موجودی  توان به ضعف موجود در حسابهای عمده میکند. از جمله ضعفگزارش به آن اشاره می

ها، مالیات و... اشاره کرد. بدین صورت که اگر شرکت حداقل یک ضعف در سیستم کنترل داخلی  کالا، دارایی

 و در غیر اینصورت عدد صفر درنظر گرفته می شود.1باشد عدد داشته 

 

 متغیرهای کنترلی: 

 لگاریتم تعداد سال های تاسیس شرکت.:  (Age)عمر شرکت

 ها در پایان سال ها در پایان سال/ مجموع داراییمجموع بدهی : (ALR)نسبت نقدینگی

 ها در پایان سال جاری در پایان سال /کل دارایی های مجموع دارایی :((Liquidیهای جاردارایی

 

 های آماری مورد استفاده در پژوهش روش
در مواردی که بررسی بین یک متغیر وابسته با یک یا چند متغیر مستقل مدنظر باشد و محقق بخواهد بر اساس این 

بینی  ورد کرده و با ارائه مدل اقدام به پیشهای تاریخی، پارامترهایی برای متغیر مستقل برآارتباط و با استفاده از داده 

 نماید از سه نوع داده به شرح زیر می توان استفاده نمود:  

 های سری زمانیداده  -الف

 های مقطعیداده  -ب

 های ترکیبیداده  -ج
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تواند سالانه،  کند. این توالی می گیری میهای سری زمانی، مقادیر یک متغیر را در نقاط متوالی در زمان، اندازه داده 

های مقطعی، مقادیر یک متغیر را در زمان معین و روی  فصلی، ماهانه، هفتگی یا حتی به صورت پیوسته باشد. داده 

های مقطعی و سری زمانی است. به  های ترکیبی روشی برای تلفیق داده کند. داده گیری میهای متعدد اندازه واحد

های  سازند که در صورت استفاده از داده های تجربی را به شکلی غنی میهای ترکیبی تحلیلطور کلی باید گفت داده 

های ترکیبی  (. به همین خاطر پژوهشگر با استفاده از داده 1378سری زمانی یا مقطعی این امکان وجود ندارد )گجراتی،

 ها خواهد نمود.اقدام به تخمین مدل

 

 بررسی آمار توصیفی متغیرها طی دوره پژوهش 
هایی است که برای جمع آوری، خلاصه کردن، طبقه بندی و توصیف حقایق فی شامل مجموعه روش آمار توصی

کند و طرح یا الگوی کلی از  ها و اطلاعات پژوهش را توصیف میعددی به کار می رود. در واقع این آمار، داده 

به دست میداده  آنها  از  بهتر  و  استفاده سریع  برای  با  دهد. در یک جمعها  توصیفی  بندی  آمار  از  مناسب  استفاده 

بیان کرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار  توان ویژگیمی های یک دسته از اطلاعات  را 

ها را به صورت یک ای از داده روند. کارکردهای این معیارها این است که می توان خصوصیات اصلی مجموعهمی

زون بر آن که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک می کنند، مقادیر نتایج آن آزمون  عدد بیان کنند و بدین ترتیب اف

با آزمون  نیز تسهیل میرا  ( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل  2نماید. در جدول )ها و مشاهدات دیگر 

ایج نشان می دهد که میانگین  میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. نت

برابر  سرمایه برابر    0.0312گذاری بیش از حد  می باشد. همچنین    -0.0312و میانگین سرمایه گذاری کمتر از حد 

می باشد که مقادیر مطلوبی را نشان می دهد و میانگین کیفیت کنترل داخلی   0.9251میانگین توانایی مدیریتی برابر  

 میزان نامطلوبی از کیفیت را نشان می دهد. می باشد که  0.4309برابر 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول )

احتمال 

 برا-جارک

انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد مشاهدات  میانگین میانه حداکثر حداقل

0
 

0
.0

8
3
3

1
1

 

0
 

0
.6

0
4
7

9
9

 

0
 

0
.0

3
1
2

6
 

8
3

3
 

OVERINV 
سرمایه گذاری  

 بیش از حد

0
 

0
.0

3
6
0

1
5

 

-0
.2

9
5

0
3

 

0
 

-0
.0

2
3

7
6

 

-0
.0

3
1

2
6

 

8
3

3
 

UNDERINV 
سرمایه گذاری  

 کمتر از حد

0
 

0
.3

2
4
4

6
8

 

-0
.4

0
5

5
7

 2
.1

4
3
4

0
9

 

0
.9

1
5
9

5
 

0
.9

2
5
1

1
 

8
3

3
 

MA توانایی مدیریتی 

0
 

0
.1

5
7
0

4
6

 

1
 

1
.8

3
8
8

4
9

 

1
.6

6
2
7

5
8

 

1
.6

0
3
1
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Liquid دارایی های جاری 

 

 فراوانی نسبی فراوانی مقدار نماد نام متغیر

 OIC کنترل داخلی 
0 474 0.57 

1 359 0.43 

 

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش 
 تغییر 1 تا - 1 بین  همبستگی  ضرایب  کلی بطور   .کنیممی تعریف همبستگی  را یکدیگر به متغیر دو  شدت وابستگی

 چه هر باشد،می متقارن رابطه یک باشد. ضریب همبستگی منفی مثبت یا تواندمی متغیر دو بین رابطه و کنندمی

 و  علت رابطه معنای به وابستگی این است، بیشتر دو متغیر وابستگی میزان باشد نزدیکتر یک به همبستگی ضریب

آورد. با آنجام آزمون  نمی میان  به است  معلول کدام  و  علت  کدام  اینکه  از حرفی و ضریب همبستگی  نیست معلولی

توان گفت بین متغیرها ارتباط وجود  پردازیم و با توجه به نتایج میهمبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها می

عنوان مثال نتایج بدست آمده از جدول ضریب همبستگی  تر این روابط پرداخت. به  توان به بررسی دقیقدارد و می

، تنها متغیر سرمایه گذاری کمتر از حد دارای همبستگی مثبت و معناداری با  %95نشان می دهد که در سطح اطمینان  

  هایگذاری بیش از حد می باشد؛ با این حال متغیرهای توانایی مدیریتی، نسبت نقدینگی و نسبت داراییمتغیر سرمایه

 جاری؛ دارای همبستگی منفی و معناداری با متغیر سرمایه گذاری بیش از حد می باشند. 

 (: ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش3جدول )

PROB OVERINV UNDERINV MA OIC AGE ALR Liquid 
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 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی 

دارد که در مورد جمله باقیمانده )یا خطای مدل( مطرح مجموعه ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود  

تخمین رگرسیون خطی،  مدل  در  اینکه  برای  گردند.  تخمینزنمی  بهترین  رگرسیون،  ضرایب  بدون  زنهای  های 

تورش خطی باشند، لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذا در ادامه، نحوه آزمون این مفروضات  

 سپس نتایج حاصل از برآوردهای انجام شده تشریح می گردد. بیان شده و 

 

 ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده ها( 
یکی دیگر از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در عمل 

شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت،  ممکن است این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از قبیل:  

های  شکست ساختاری در جامعه آماری، و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. برای بررسی این مشکل آزمون
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باقیمانده  واریانس  این مطالعه فرض همسانی  است. در  اقتصاددانان معرفی شده  توسط  از طریق آزمون  مختلفی  ها 

 های آن به شرح زیر است:  مورد بررسی قرار گرفت که فرضیه 3وایت 

0H :همسانی واریانس جمله خطا 

1H:    ناهمسانی واریانس جمله خطا 

در مدل های پژوهش کمتر از   F( نشان می دهد که با توجه به اینکه احتمال آماره  3-4نتایج آزمون وایت در جدول)

های پژوهش  شود. بنابراین، به منظور تخمین مدل است، فرض صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس پذیرفته نمی  5%

 کنیم. از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده می

 (: نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا4دول )ج

 نتیجه احتمال F آماره مدل 

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 0.0000 20.4806 1

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 0.0049 2.2704 2

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 0.0000 13.3243 3

 وجود داردناهمسانی واریانس  0.0288 1.6470 4

 

 ها(عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده
این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته  

باقیمانده  استقلال  بررسی  برای  بروشباشد.  همبستگی سریالی  آزمون خود  از  که    4گادفری-ها  است  استفاده شده 

 های آن به شرح زیر است: فرضیه

 0H: عدم وجود خود همبستگی جمله خطا 

1H:  وجود خود همبستگی جمله خطا 

گادفری نشان می دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان  -نتایج حاصل از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

می باشد و در مدل های دیگر پژوهش این مقدار    %5، تنها در مدل اول پژوهش بیشتر از  Fه  مقدار احتمال آمار  95%

شود و برای رفع همزمان مشکل خودهمبستگی  های دیگر پذیرفته نمی می باشد بنابراین فرض صفر در مدل  %5کمتر از  

 ه می شود.استفاد RESID(-1)و ناهمسانی در این مدل ها از وقفه مرتبه اول باقیمانده مدل 

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا5جدول )

 نتیجه احتمال F آماره مدل 

 عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا 0.0526 2.9546 1

 وجود خودهمبستگی جزء خطا 0.0008 7.1800 2

 وجود خودهمبستگی جزء خطا 0.0489 3.0300 3

 خودهمبستگی جزء خطاوجود  0.0021 6.2239 4

 
3 - White 

4 - Breusch-Godfrey 
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 عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی 

هم خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل می باشد. در صورت وجود هم  

تعداد  شود که  خطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسأله باعث می

معنی تورم  متغیرهای  عامل  معیار  از  هم خطی  وجود  عدم  بررسی  برای  مطالعه  این  در  یابد.  کاهش  معادله  در  دار 

باشد، نشان دهنده عدم وجود هم خطی   10( استفاده شد. وقتی که شاخص تورم واریانس کمتر از  VIF)  5واریانس 

نشان می دهد که در مدل پژوهش، میزان تورم واریانس  ( نتایج حاصل از این آزمون  5می باشد. با توجه به جدول )

 متغیرهای توضیحی مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل های پژوهش 5جدول )

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب نماد متغیر

 MA 0.000125 1.823953 توانایی مدیریتی

 OIC 2.97E-05 1.012665 کنترل داخلی 

 AGE 0.000297 1.017162 عمر شرکت 

 ALR 0.000173 1.112968 نسبت نقدینگی

 Liquid 0.000353 1.782071 دارایی های جاری

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که میانگین،  لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی  

واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین  

یر، نامانا خواهد بود.  و واریانس  و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیر ماناست و در غیر این صورت متغ

 های مربوط به مانایی متغیرها به صورت زیر می باشد: فرضیه

0H :متغیر ناماناست 

1H:  متغیر ماناست 

تواند بررسی شود. متغیرهایی می "روی تفاضل دوم " و "روی تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در دو حالت 

می باشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده وآن متغیر در   %5کمتر از     "در سطح  " از آزمون آنها  که احتمال حاصل  

 باشد، نامانا  است.  %5سطح ماناست درصورتیکه بیشتر از  

احتمال همه     چون مقدار  6( درج گردیده است. بر اساس آزمون »لوین، لین وچو«6-4نتایج آزمون مانایی در جدول )

قرار دارند. پایایی بدین معنی است که میانگین و    7بوده است و در دوره پژوهش در سطح پایا   %5 متغیرها کمتر از

های مختلف ثابت بوده است. همانگونه که  واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

 ( ملاحظه می شود همه متغیرها مانا هستند. 6در جدول )

 

 
5 - Variance Inflation Factor (VIF) 

6 - Levin, Lin & Chu. 

7 - Stationarity 
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 ون مانایی متغیرهای پژوهش (: نتایج آزم6جدول )

 نماد متغیرها 
 لوین، لین و چو 

 نتایج 
 احتمال آماره

 مانا OVERINV -53.1111 0.0000 سرمایه گذاری بیش از حد 

 مانا UNDERINV -45.9865 0.0000 سرمایه گذاری کمتر از حد 

 مانا MA -3.9937 0.0000 توانایی مدیریتی

 مانا OIC -3.3131 0.0005 کنترل داخلی 

 مانا AGE -139.454 0.0000 عمر شرکت 

 مانا ALR -11.3110 0.0000 نسبت نقدینگی

 مانا Liquid -3.3003 0.0005 دارایی های جاری

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 

ها لازم است که  با توجه به دلایل مطروحه فوق الاشعار این پژوهش از نوع ترکیبی می باشد. اما قبل از تخمین مدل

لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی    Fروش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(  مشخص گردد. برای این منظور از آزمون  

باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش    %5که احتمال آزمون آنها بیشتر از  

است، برای تخمین مدل از روش تابلویی    %5هداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از  تلفیقی استفاده می شود و برای مشا

 لیمر به شرح زیر است: Fهای آماری آزمون   استفاده می شود بنابراین فرضیه

0Hروش تلفیقی(  : عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر است( 

1H روش تابلویی(  برابر نیست: عرض از مبدأ در تمام مقاطع( 

می تواند انجام گیرد. برای تعیین اینکه    " اثرات ثابت  " و    " اثرات تصادفی  "روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل  

  %5از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از  

است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین    %5مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از    است از مدل اثرات ثابت و 

 های آماری آزمون هاسمن به شرح زیر است: مدل استفاده شده است بنابراین فرضیه

0H : مدل اثرات تصادفی 

1H:   مدل اثرات ثابت 

می باشد لذا برای تخمین    %5لیمر در مدل های پژوهش کمتر از    Fگردیده، احتمال( منعکس  7همانطور که در جدول)

شود. به منظور تعیین استفاده از روش اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون  ها از روش ترکیبی استفاده میاین مدل 

می باشد،    %5ش کمتر از  هاسمن استفاده می شود. از آنجا که احتمال آزمون هاسمن در مدل های اول و سوم پژوه

بنابراین ازالگوی اثرات ثابت استفاده می شود اما احتمال آزمون هاسمن در مدل های دوم و چهارم پژوهش بیشتر از  

 می باشد، بنابراین از الگوی اثرات تصادفی در این مدل ها استفاده می شود. 5%
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 لیمر  و آزمون هاسمن  F(: نتایج حاصل از آزمون 7جدول)

 

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج 

به رگرسیون و مانایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و روش   اینکه فروض کلاسیک مربوط  از  بعد 

لیمر و هاسمن برآورد گردد.    Fتخمین مدل هم مشخص گردید، حال نوبت آن است که مدل با توجه به نتایج آزمون  

 متغیرها استفاده شده است. برای تشخیص رابطه موجود بین  Eviews#10در همین راستا از نرم افزار 
 

 نتایج آزمون مدل های پژوهش 

 فرضیه اول پژوهش 

 دارد. وجو  معناداری رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و مدیریتی توانایی فرضیه پژوهش: بین 

)یا   ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال8به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )

این مقدار کمتر از    0000/0برابر    Fسطح معنی داری(     95است، فرض صفر در سطح اطمینان    05/0بوده و چون 

می باشد که این مقدار، عدم    8656/1واتسون    -درصد رد می شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

دهد، تقریباً   ه ضریب تعیین تعدیل شده نشان میوجود خود همبستگی بین متغیرها را نشان می دهد. نتایج مربوط ب 

 شوند.  تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای توضیحی مدل، توضیح داده می 14%

است و از آنجا که    0.0000و  4.1050-متغیر توانایی مدیریتی که به ترتیب برابر  tبا توجه به مقدار و احتمال آماره 

صورت    05/0و سطح خطای    95/0باشد و با توجه به اینکه این تحقیق در سطح اطمینان  می    05/0این احتمال کمتر از  

 دارد. وجو معناداری  رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و مدیریتی توانایی توان بیان نمود بین می گیرد می

توان بیان نمود  می)علامت ضریب منفی است( می باشد،    -0.0426با توجه به ضریب متغیر توانایی مدیریتی که برابر

 معکوسی وجود دارد.  رابطه حد از  بیش گذاری سرمایه و مدیریتی توانایی بین که 

 
 
 
 
 

 نتیجه آزمون سطح احتمال مقدار آماره نام آزمون مدل 

1 
F   داده های تابلویی  0001/0 6291/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 8052/56 هاسمن 

2 
F   داده های تابلویی  0000/0 7228/1 لیمر 

 تصادفی اثرات  1676/0 4554/6 هاسمن 

3 
F   داده های تابلویی  0001/0 6448/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 7302/58 هاسمن 

4 
F   داده های تابلویی  0000/0 6994/1 لیمر 

 اثرات تصادفی  0935/0 8371/10 هاسمن 



  
 

115 ⁞  نشریه پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری   
1401 زمستان |28شماره  |سال هفتم     

 (: نتایج تخمین مدل پژوهش8جدول )

OVERINV it = β0 + β1 MA it + β2 AGE it + β3 ALR it + β4 LIQUID it + ε it 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 0.120075 0.026517 4.528244 0 مقدار ثابت

 MA -0.04263 0.010385 -4.10508 0 توانایی مدیریتی

 AGE 0.005558 0.015398 0.360936 0.7182 عمر شرکت 

 ALR -0.01253 0.011838 -1.05804 0.2903 نسبت نقدینگی

 Liquid -7.70E-02 0.016771 -4.58957 0 دارایی های جاری

 0.1463 تعیینضریب 

 0.1359 ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.8656 واتسون -آماره دوربین

 F 14.0906آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 

 فرضیه دوم پژوهش

 دارد.  وجو معناداری رابطه حد  از کمتر گذاری سرمایه و مدیریتی توانایی فرضیه پژوهش: بین 

)یا   ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال9تخمین مدل ارائه شده در جدول )به منظور آزمون این فرضیه از نتایج  

این مقدار کمتر از    0000/0برابر    Fسطح معنی داری(     95است، فرض صفر در سطح اطمینان    05/0بوده و چون 

ر، عدم  می باشد که این مقدا  1746/2واتسون    -درصد رد می شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

دهد، تقریباً   وجود خود همبستگی بین متغیرها را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 شوند.  تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای توضیحی مدل، توضیح داده می 12%

است و از آنجا که    0.2608و  1.1253-ر متغیر توانایی مدیریتی که به ترتیب براب tبا توجه به مقدار و احتمال آماره 

صورت    05/0و سطح خطای    95/0می باشد و با توجه به اینکه این تحقیق در سطح اطمینان    05/0این احتمال بیشتر از  

 معناداری وجود ندارد. رابطه حد از کمتر گذاری سرمایه و مدیریتی توانایی توان بیان نمود بین می گیرد می

 نتایج تخمین مدل پژوهش(: 9جدول )

UNDERINV it = β0 + β1 MA it + β2 AGE it + β3 ALR it + β4 LIQUID it + ε it 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C -0.05032 0.015784 -3.18816 0.0015 مقدار ثابت

 MA -0.00641 0.005697 -1.12532 0.2608 توانایی مدیریتی

 AGE 0.007037 0.009182 0.766358 0.4437 عمر شرکت 

 ALR 0.009103 0.006703 1.358006 0.1749 نسبت نقدینگی

 Liquid 1.08E-02 0.009809 1.105584 0.2693 دارایی های جاری

 RESID(-1) 0.120293 0.036189 3.324023 0.0009 وقفه مرتبه اول باقیمانده
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 0.1219 ضریب تعیین

 0.1149 ضریب تعیین تعدیل شده 

 2.1746 واتسون -آماره دوربین

 F 3.1711آماره 

 0.0077 (Fاحتمال )آماره 

 

 فرضیه سوم پژوهش

 است. گذار تاثیر حد از  بیش گذاری سرمایه و مدیریتی توانایی بین  رابطه بر داخلی فرضیه پژوهش: کنترل

)یا   ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال10تخمین مدل ارائه شده در جدول ) به منظور آزمون این فرضیه از نتایج  

این مقدار کمتر از    0000/0برابر    Fسطح معنی داری(     95است، فرض صفر در سطح اطمینان    05/0بوده و چون 

ار، عدم  می باشد که این مقد  9846/1واتسون    -درصد رد می شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

دهد، تقریباً   وجود خود همبستگی بین متغیرها را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 شوند.  تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای توضیحی مدل، توضیح داده می 14%

و    0.4939متغیر اثر متقابل توانایی مدیریتی و کنترل داخلی که به ترتیب برابر    tبا توجه به مقدار و احتمال آماره  

  95/0می باشد و با توجه به اینکه این تحقیق در سطح اطمینان    05/0است و از آنجا که این احتمال بیشتر از    0.6215

 گذاری سرمایه و مدیریتی اییتوان بین رابطه بر  داخلی ود کنترلصورت می گیرد میتوان بیان نم  05/0و سطح خطای  

 گذار نمی باشد.  تاثیر حد از بیش

 (: نتایج تخمین مدل پژوهش 10جدول )

OVERINV it = β0 + β1 MA it + β2 OIC it + β3 MA * OIC it + β4 AGE it + β5 ALR it + β6 

LIQUID it + ε it 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 1.12E-01 0.028404 3.938108 0.0001 مقدار ثابت

 MA -0.04667 0.012762 -3.65677 0.0003 توانایی مدیریتی

 OIC -0.0122 0.015663 -0.77915 0.4362 کنترل داخلی 

اثر متقابل توانایی  

 مدیریتی و کنترل داخلی
MA * OIC 0.008134 0.016468 0.493936 0.6215 

 AGE 1.07E-02 0.016794 0.63556 0.5253 عمر شرکت 

 ALR -0.01094 0.012401 -0.88199 0.3781 نسبت نقدینگی

 Liquid -0.06977 0.01765 -3.95286 0.0001 دارایی های جاری

 RESID(-1) 0.064877 0.03388 1.914926 0.0559 وقفه مرتبه اول باقیمانده

 0.1518 ضریب تعیین

 0.1373 ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.9846 واتسون -آماره دوربین

 F 10.4614آماره 

 0.0000 (Fاحتمال )آماره 
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 فرضیه چهارم پژوهش

 است. گذار تاثیر حد از کمتر گذاری سرمایه و مدیریتی توانایی بین  رابطه بر داخلی فرضیه پژوهش: کنترل

)یا   ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال11جدول ) به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در  

این مقدار کمتر از    0000/0برابر    Fسطح معنی داری(     95است، فرض صفر در سطح اطمینان    05/0بوده و چون 

می باشد که این مقدار، عدم    1700/2واتسون    -درصد رد می شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

دهد، تقریباً   ی بین متغیرها را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان میوجود خود همبستگ

 شوند.  تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای توضیحی مدل، توضیح داده می 11%

و    1.0149-رابر  متغیر اثر متقابل توانایی مدیریتی و کنترل داخلی که به ترتیب ب  tبا توجه به مقدار و احتمال آماره  

  95/0می باشد و با توجه به اینکه این تحقیق در سطح اطمینان    05/0است و از آنجا که این احتمال بیشتر از    0.3105

بیان نمصورت می گیرد می  05/0و سطح خطای    سرمایه و مدیریتی توانایی بین  رابطه بر داخلی ود کنترل توان 

 باشد. گذار نمی  تاثیر حد از کمتر گذاری

 (: نتایج تخمین مدل پژوهش 11جدول )

UNDERINV it = β0 + β1 MA it + β2 OIC it + β3 MA * OIC it + β4 AGE it + β5 ALR it + β6 

LIQUID it + ε it 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C -0.05124 0.015808 -3.24129 0.0012 مقدار ثابت

 MA -0.00277 0.006572 -0.42084 0.674 توانایی مدیریتی

 OIC 0.009394 0.008364 1.123221 0.2617 کنترل داخلی 

اثر متقابل توانایی  

 مدیریتی و کنترل داخلی
MA * OIC -0.00867 0.008545 -1.01499 0.3105 

 AGE 5.32E-03 0.009299 0.572184 0.5674 عمر شرکت 

 ALR 0.00847 0.006739 1.256872 0.2092 نسبت نقدینگی

 Liquid 0.010813 0.009813 1.101943 0.2709 دارایی های جاری

 RESID(-1) 0.112679 0.036258 3.107664 0.002 وقفه مرتبه اول باقیمانده

 0.1222 ضریب تعیین

 0.1125 ضریب تعیین تعدیل شده 

 2.1700 واتسون -آماره دوربین

 F 2.2978آماره 

 0.0254 (Fاحتمال )آماره 

 

 گیری بحث و نتیجه
 اندازها، حفظچشم و هاماموریت تحقق و مدت  بلند و مدت کوتاه  اهداف به دستیابی برای اقتصادی واحدهای 

 خواهان)صاحبان سرمایه، پاسخ  برابر در گوییپاسخ و  منتظره  غیر  رویدادهای  با مقابله  سودآوری،  و مالی توان 

 یا وضعیت رویداد یک داخلی، کنترل باشند. برخوردار اثربخش  داخلی کنترل سیستم یک از باید (...و دولت 
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 پیدا تسری نفوذ و سازمان هایفعالیت همه به  که است فراگیر و متوالی اقدامات از ایمجموعه بلکه نیست، خاص

 مدیریت که در مسیری ها آن دهد. می روی  مستمر شکلی به  و  سازمان یک عملیات گستره  در  اقدامات کند. اینمی

راستا   دارند. وجود آن از ناپذیر جدایی و فراگیر صورتی به برد،می پیش و کندمی  اداره  را سازمان در همین 

آورند،  های کنترلی اثر بخش دارند که به آنها اطمینان کافی از نوع سودی که به دست میها نیاز به سیستمشرکت

 برای آنها فراهم آورد.  

های  شرکت گذاری و کارایی سرمایه مدیریتی توانایی پژوهش حاضر در پی پاسخی به این سؤال است که آیا بین

بین   رابطه بر رابطه معناداری وجود دارد؟ و آیا کیفیت کنترل داخلی تهران بهادار بورس اوراق در شده  پذیرفته

 تاثیر معناداری دارد؟  گذاری کارایی سرمایهو  مدیریتی توانایی

در این راستا چهار فرضیه تدوین گردید که با استفاده از چهار مدل و روش های آماری تشریح شده در ابتدا به آمار  

توصیفی و ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش پرداخته شد و سپس مفروضات مدل رگرسیون خطی و مانایی متغیرها 

لیمر و هاسمن استفاده گردید. در   Fگرفت. سپس به منظور تعیین روش تخمین داده ها، از آزمون  مورد بررسی قرار

های پژوهش مورد آزمون و تحلیل قرار گرفت که نتایج نشان می دهد  نهایت به کمک تخمین مدل پژوهش، فرضیه 

 کوسی وجود دارد اما بین تواناییمع رابطه حد از بیش گذاری سرمایه و مدیریتی توانایی ، بین%95در سطح اطمینان  

ندارد. همچنین مشاهده گردید که کیفیت کنترل   حد از کمتر گذاری سرمایه و مدیریتی رابطه معناداری وجود 

 تأثیر معناداری ندارد.  گذاری و کارایی سرمایه مدیریتی داخلی بر رابطه بین توانایی

 

 محدودیتها  و  پیشنهادها 
نظر  زیر  آنها  توانایی  و   سابقه   مدیران   اطلاعات  سنجش   در  شود  می  پیشنهاد   ها شرکت  مدیران   به   نتایج  این به   توجه   با

  طرح   در  گذاری  سرمایه  کارایی  عدم   علیرغم  حتی  طلبانه   منفعت  های   گرایش  علت  به  تواند   می  چراکه  باشند   داشته 

  مورد  در گیری تصمیم که شود  می پیشنهاد منظور این به و  کنند گذاری سرمایه نیز  منفی خالص فعلی با ارزش های

به  بیشتری  آرای   تنوع  با  و  تریبزرگ  هایکمیته  به   را   گذاری  سرمایه  های  آینده طرح و   به مندانعلاقه بسپارند 

 های آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد می شود: انجام پژوهش به منظور  پژوهش

 گذاری  سرمایه و نوسانات  اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بین   رابطه بر داخلی کنترل بررسی تاثیر کیفیت  -الف

 بررسی تأثیر کنترل داخلی بر قدرت مدیرعامل و حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقدی  -ب

 اظهار نظر حسابرس بر توانایی مدیریتی   و  کنترل داخلی تاثیر بررسی -ج
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 منابع 
 . تهران نهم، چاپ دوم، جلد سمت، انتشارات ،"مدیریت در آن کاربرد و آمار"  ،1385منصورمؤمنی، و. ع آذر،

از دیدگاه    یگذار  سرمایه  یموثر در شرکتها  یداخل  یکنترلها  (.1394).نیام  ،ی. اسدالهانوشیک  ،ی. نظر یمحمد. گلجاریان، محمدعل  ،یآقای

 . 72-55(.1)5ی.حسابدار ی تجرب یحسابرسان مستقل. پژوهشها

 . اول  جلد حسابرسی، سازمان ،"حسابرسی اصطلاحات فرهنگ".  1379.  ع سلیمانی ارباب

 . برداشت حسابرسان ایران ازمفاهیم حسابرسی، فصلنامه تحقیقات حسابداری، شماره سوم. 1372الیزه ای و، ابراهیم و، حدادیان،ح. 

های کنترل داخلی در واحدهای بانکی.انتشارات کمیته نظارت بر بانکداری بال مستقر در بانک چارچوبی برای نظام  .1385  ع .جمند تژادار

 . 1-64های بین المللی،گروه مطالعاتی بانکی و اعتباری،مدیریت کل نظارت بر بانکها و موسسات اعتباری، صصتسویه حساب

  ی . مجله بررسرانیاز حد مد  شی تورم و اعتماد ب  نانی عدم اطم  ه،یاز حد سرما  شی ب  یگذار  هیسرما  ن یرابطه ب   ی(بررس1397جهانبخش )   یبهرام

 . 86، صفحه 53 ،شمارهیو حسابرس  یحسابدار یها

 .  87سازمان حسابرسی ،جلد اول نشریه شماره  118نشریه شماره  "کنترل داخلی چارچوب یکپارچه ".   1386پوریا نسب، م

  ی.، جلد اول،چاپ  سوم،نشر سازمان حسابرس"  کپارچهیچارچوب  یکنترل داخل ". 1377  .نسب ا ایپور

 تهران،  انتشارات ترمه، چاپ اول.   "حسابرسی)رویکردی یکپارچه(".  1382پارساییان  ع . 

 ، ترمه ،  تهران. "فرهنگ جامع حسابداری  ". 1384پارسائیان ع. 

 .دانش نگاه  تهران، ،یگذار هیسرما تیریمد ،( 1385 ) عسکر، نوربخش، و رضا  ،یتهران

 مجله   آزاد،  نقد   انیجر  و  حد  از  شیب  یگذار  هیسرما  ،ی حسابدار  اطلاعات  تیفیک  ،(  1390  )  محمد،  ان،یمحمد  و  قاسم  بولو،  ،یعل  ،یثقف

 63-37(16)3 را،زیش دانشگاه یحسابدار یها شرفتیپ

تاثیر سیستم های برنامه  1392حجازی ر.  ریزی منابع سازمان بر اثر بخشی کنترلهای داخلی در رابطه با گزارشگری مالی، پژوهش های  . 

 ، زمستان10تجربی حسابداری، سال سوم، شماره 

. فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی،شماره  "بررسی رابطه خطر ذاتی و کنترل در رویکرد حسابرسی مبتنی بر ریسک"  .1392.  حاجیها ز
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of internal control quality on 

the relationship between managerial ability and investment efficiency. Using the 

data of 119 companies listed on the Tehran Stock Exchange for the period between 

1394 to 1400, this relationship has been investigated. The present study is applied 

in terms of the purpose of the research, post-event in terms of research design to rely 

on historical information, and the method of inference is inductive and causal. The 

collected data were analyzed using Eviews10 software. Correlation, regression and 

combined data methods were used to analyze the data. The results of the first 

hypothesis of this study show that there is a significant negative relationship 

between managerial ability and over-investment. The results of the second 

hypothesis show that there is no significant relationship between managerial ability 

and under-investment. Finally, the results of the third and fourth hypotheses show 

that internal control does not affect the relationship between managerial ability and 

investment too much and too little. 

Keywords: internal control quality, managerial ability and investment efficienc . 
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