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 چکیده
و تحلیل بیشتری از شرایط حال و آیندد  شدر و و عدندو دارندد و در نتی د        مدیران دارای توانایی ذاتی بیشتر قدرت درک

مدیران ب  خاطر تداییری  د  مدی توانندد در      .های آنها در رابط  با اقلام تدهدی از  یفیو بالاتری برخوردار خواهد بود تحریم
مر ز توج  بسیاری از محققدین و ردرمای     ر و ای اد  نند و در جهو بهبود یا عکس آن عمل نمایند،تدیین وضدیو مالی ش

گذاران قرار گرفت  اند. همین امر باعث شد    محققین هموار  ردی در رن ش میزان  ارایی و عملکرد مدیران باشند. البت  ب  
منظدور از   شدنام  ای مدورد مطالدد  قدرار گرفتد  اردو.      این رن ش بصورت  یفی و پرر علو  یفی بودن عملکرد مدیریو،

تواندد   ها مطلوب شود. این عددم تواندایی مدی    گذاری اعطلاح محدودیو مالی این ارو    مانع تامین وجو  برای هم  ررمای 
بداری در  ناشی از عدم توانایی و نا ارآمدی مدیریو در گرفتن وام، عدم توانایی برای تامین وجدو  و همنندین شدرایط بدد اعت    

هدف از این پژوهش بررری نقش مدیران در محدودیو تامین  .و با وجود دارایی های غیر نقد شوند  باشد انتخاب رهام جدید
شر و پذیرفت  شد  در بورس اوراق بهادار  126بدین  منظور داد  های مربوط ب   مالی شر و ها در دور  رشد آنها می باشد.

ارتفاد  از مدل رگرریون و الگوی داد  های تر یبی مورد آزمون قرار گرفدو نتدایت تحقید      با 1812 تا 1834تهران از رال 

 .نشان داد در دور  رشد شر و، هرقدر توانایی مدیریتی بیشتر باشد محدودیو مالی  متر ارو

 .شر تها رشد دور ، مالی محدودیتهای، مدیران مالی توانائیکلید واژه ها: 

 

 مقدمه
ی اقتصادی،  سب رود بیشتر ارو. مدیریو فرآیند بکارگیری مویر منابع انسانی و امکانات برای تحق  هدف نهایی واحدها

بنابراین  .اهداف رازمانی ارو. مدیران  ارا، توانایی ارتفاد  بهین  از منابع موجود را در فرآیند تحق  اهداف رازمانی دارند
توانایی مدیران ب  وریل   .از اهمیو بسزایی برخوردار اروتوانایی مدیر در بکارگیری منابع شر و جهو  سب رود 

های داخلی تا ب  امروز توانایی مدیریو و رابط  آن با دیگر  شود. در پژوهش های مالی و ب  ویژ  رود شر و ارزیابی می عورت
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بررسی رابطه بین توانائی مالی مدیران با محدودیت مالی شرکتها در طی 
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آید، بررری  لی ب  شمار میو از جمل  مباحث نوین در حوز  حسابداری و ما متغیر های حسابداری مورد بررری قرار نگرفت  ارو
قوت گرفو. ب   2218 می میزان توانایی مدیریو اولین بار با ارائ  مدل  می رامیار های حسابداری تورط دمیرجیان در رال 

خاطر تاییری    مدیران می توانند در تدیین وضدیو مالی شر و ای اد  نند و در جهو بهبود و یا عکس الدمل آن عمل 
  بسیاری از محققان و دانشمندان در حوز  مالی قرار گرفو. اما در  شور ما تا نون تحقیقاتی در این حوز  نمایند مورد توج

، در پژوهش خود تحو عنوان  می (2218ان ام گرفت  و از جمل  مباحث نوین و نوپا ب  شمار می آید. دمیرجیان و همکاران )
ی الگوی  ردند    با ارتفاد  از متغیرهای حسابداری، توانایی مدیریو را  ردن توانایی مدیریو برای اولین بار اقدام ب  طراح

برای انداز  گیری  ارایی شر و ارتفاد   (DEA) ب  عورت  می انداز  گیری می  ند. آنها از الگوی تحلیل پوششی داد  ها
ی شر و، اقدام ب  تفکیک توانایی  رد  و در مرحل  بددی با ارتفاد  از رگرریون خطی چند متغیر  و  نترل ویژگی های ذات

در پژوهش خود ب  این  (2218) (. دمیرجیان و همکاران1818)بزرگ اعل و عالح زاد ،  مدیریو و  ارایی ذاتی شر و نمودند
ورتهای مالی، ایبات رود، پیش بینی )ت دید ارائ  ع نتی   رریدند    توانایی مدیریو با چهار مدیار  یفیو رود    عبارتند از

 مطالبات مشکوک اوعول، یفیو اقلام تدهدی( رابط  مستقیمی دارد.
با توج  ب  اینک  شر و ها در بازارهای نا امل مشغول ب  فدالیو هستند در نتی   با محدودیو مالی مواج  هستند تحقیقات 

تدیین اینک  چ   (.1831 ، اشانی پور و نقی نژادنشان می دهد    شدت محدودیو مالی در طول زمان متفاوت و متنوع ارو )
 ب  لذا. ارو پرمخاطر  و شر تی دارای محدودیو مالی بود  و چ  شر تی دارای محدودیو مالی نیسو  اری بسیار دشوار

 مدیار داشتن نیازمند مالی محدودیو بدون شر تهای گرو  و مالی محدودیو با هایی گرو  ب  ها شر و تفکیک منظور
 .هستیم

ین تدریف در مورد محدودیو اینسو    شر تها زمانی در محدودیو می هستند    بین مصارف داخلی عریح ترین و دقی  تر
 (.1831،  اشانی پور و نقی نژاد) و مصارف خارجی وجو  تخصیص داد  شد  با یک شکاف روبرو باشند

کستگی باشد ولی بدون شک این ب  هر حال محدودیو مالی نمی تواند مترادف با فشار مالی یا فشار اقتصادی و یا ریسک ورش
مفاهیم با محدودیو مالی مرتبط هستند، هرچند    ب  مفهوم علمی محدودیو مالی اشار  نمی  نند. ب  طور  لی شر و ها 
زمانی در محدودیو مالی هستند    درترری پایین و پرهزین  ب  منابع تامین مالی خارجی داشت  باشند. برای تدیین محدود  

 مثال  برای هایی مثل انداز  شر و، نسبو رود تقسیمی، گرو  ت اری و اهرم مالی ارتفاد  می شود. ز شاخصمالی شر و ا
  متری مالی محدودیو خود اطلاعات ب  آرانتر و رریدتر درترری و بهتر اعتباری وضدیو دلیل ب  بالا عمر با هایی شر و
 اشانی ) تندهس بیشتری خارجی مالی تامین محدودیو دارای بالا اطلاعاتی ریسک داشتن دلیل ب  تر جوان شر تهای و دارند

(. اگر توانایی مدیریو در راهبری شر و بالا باشد، ریارو های اتخاذ شد  تورط وی خواهد توانسو 1831 ،پور و همکاران
رود  ذ ر شد انتظار می بر اراس آنن    (.2212)دمیرجیان و همکاران،  حدا ثر رود آوری را برای شر و ب  دنبال داشت  باشد

لذا این پژوهش بر آن ارو    ب   .میزان توانایی مدیریو بر محدودیو مالی و یا عدم محدودیو مالی شر و تاییر گذار باشد
 بررری رابط  بین توانایی مدیریو و محدودیو مالی شر و ها در طی دور  رشد آنها بپردازد.

 

 توانائی مالی مدیران
ملکرد در مشاغل فیزیکی و ع نهایو و درتیابی ب  را شخص    رازد می وریع را مصور و یبات با صلتییک توانش خ توانائی،
توانایی مدیریو ب  عنوان  ارآیی مدیران نسبو ب  رقبا در تبدیل منابع  . ند و موفقیو افراد را در پی دارد می مقیدفکری 
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رود    ارتانداردهای حسابداری  مدیر توانا انتظار می(. از یک 2218 ،همکاران )دمیرجیان وشر و ب  درآمد تدریف شد  ارو 
مدیران دارای توانایی ذاتی بیشتر ب  علو داشتن قدرت درک  .را بهتر درک نمود  و درنتی   نامتقارنی اطلاعات را  اهش دهد

تباط با اقلام تدهدی دارند    هایی با  یفیو بالاتر را در ار خود، تخمینشر و عندو  حال و آیند و تحلیل بهتر از شرایط 
 مالی دانش همننین .شود شدن شفافیو گزارشگری مالی میدر نتی   بهتر و این امر من ر ب  ارائ  عادقان  رود حسابداری 

 این در    عاملی مدیران و ارو اقتصاد مدیریو حسابداری جمل  از مالی های رشت  با مرتبط تحصیلات عامل همان مدیران
ت نظار حسابداری های ریارو و ارتانداردها با آشنایی مالی اطلاعات تحلیل و ت زی  توان دارای باشد  رد  لتحصی شرایط

مدیران  (.2216)ماتسوناگا و همکاران،  احتیاط در حسابداری پیروی می نمایند فرضبهتر بر افشای اطلاعات مالی بود  و از 
حسابداری و حسابرری داخلی داشت  و در ان ام وظایف محول  دارد  زیادی ب  قسمتهایی مثل توج  ،دانش مالی عامل با

بتوانند وضدیو مالی شر تها را بهبود داد  و میزان  ارایی و عملکرد شر و در  سب رود را افزایش احتمال اینک  این مدیران 
 لذا این چنین مدیرانی، دارای توانائی مالی منارب هستند )همان منبع(. دهند، بیشتر ارو.

 طرفیبهبود عملکرد شر تهای پذیرفت  شد  در بورس اوراق بهادار شد  ارو و از بطور  لی توانایی مالی مدیران موجب 
 .ر ورشکستگی آنها را  اهش داد  اروطعملکرد مالی بهتر، خ

 

 محدودیت مالی شرکتها
اری بر جریانات نقدی تا ید بیشتری شر تهایی    دارای محدودیو های مالی هستند در هنگام تصمیم گیری های ررمای  گذ

دارند ب  عبارتی با افزایش اختلاف بین هزین  های تامین مالی داخلی و خارجی حساریو ررمای  گذاری ب  وجو  نقد داخلی 
 تئوریهایی نیز نگهداری وج  نقد در شر و و میزان آن را بیان می  نند    این تئوری ها عبارتند از تئوری افزایش می یابد.

شر تها رطح مطلوب نگهداری وج  نقد را براراس ای اد توزان  مطاب  با تئوری مبادل  ای، مبادل  ای و تئوری رلسل  مراتبی.
بین منافع و هزین  های نگهداری وج  نقد تدیین می  نند. ر  انگیز  عمد  برای نگهداری وج  نقد را می توان انگیز  

احتیاطی نام برد. وج  نقد از این حیث اهمیو دارد    ب  شر و اجاز  می دهد تا  انگیز  رفت  بازی و انگیز  مداملاتی،
مدیران ب  دنبال رطحی از موجودی های نقد هستند    با  مدمولاً فرعتهایی را جست و  ند    ارزش رهام را افزایش دهد.

باید در رطحی نگهداری شود    بین هزین  وج  نقد  توج  ب  مزایا و مدایب نگهداری موجودی نقد حالو بهین  داشت  باشد.
 (.1812 نگهداری وج  نقد و هزین  نا افی بودن وج  نقد تدادل برقرار شود )بادآور نهندی و درخور،

نگهداری موجودی های نقد خود را در پارخ ب  افزایش نورانات جریانهای نقد خود افزایش  شر تهای دارای محدودیو مالی،
، باعث ای اد انگیز  گذاریهای جاری و آتی بوجود آورد تهای مالی یک نوع رقابو و تضاد بین ررمای  می دهند زیرا محدودی

 (.2214و همکاران،  برای پس اندازهای احتیاطی می شود )دنیس
مددیریو بایسدتی متناردب بدا ردطح       ندد. بدلاو  روشهای تامین مالی و مدیریو مطالبات بر وضدیو نقددینگی شدر و مویر  

هایی    دارای محدودیو مالی بیشدتر   ها مبادرت ب  نگهداری وجو  نقد در شر و نماید شر و تامین مالی شر ومحدودیو 
هایی    دارای محدودیو مالی  متدری هسدتند وجدو  نقدد      هستند باید وجو  نقد بیشتری نگهداری نمود  و در مقابل شر و

تواندد شدر و را    گذاری مدی  نقد نگهداری شد  و میزان ررمای  عدم تدادل بین محدودیو مالی وجو  . متری نگهداری نمایند
 هزیند    قالب در یا مالی تامین حال یا در قالب هزین  های ،و هزین  های شر و را افزایش دهد دچار مشکلات نقدینگی نمود

رفی رشد آتی شر و از ط نمود.ها را تهدید خواهد  فرعو از درو رفت     هر دوی این هزین  ها در نهایو رودآوری شر و
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گدذاری   و میزان ررمای  ج  نقدارزش و ،تواند من ر ب  تصمیمات عحیح مدیریو و درک رابط  بین محدودیو مالی ها نیز می
 هایی    دارای محدودیو مالی هسدتند  گذاری در شر و توج  ب  میزان نگهداری وج  نقد با توج  ب  رطوح ررمای  لذا .باشد

 )همان منبع(. های تصمیم گیری باشد شر و از اولویو می توانند برای مدیریو
 

 چرخه عمر و رشد شرکتها
 نند این موجودات متولد می شوند  تمامی موجودات زند  از جمل  نباتات جانوران و انسان ها از منحنی چرخ  عمر پیروی می

ل  از حیات خود دارای الگوهای رفتاری رشد می  نند ب  پیری می ررند و نهایو می میرند این ریستم های زند  در هر مرح
مراحل چرخ  عمر  خاص ب  منظور غلب  بر مسائل آن مرحل  و مشکلات مربوط ب  انتقال از مرحل  ب  مرحل  دیگر هستند.

عبارتسو از تغییرات موقو شرایط رقابتی طی تکامل یک عندو خاص در باز  زمانی مدین ارو. الگو های مربوط ب  چرخ  
افتد اما مراحل چرخ  عمر شر و  ها و فشار تغییرات رقابتی در طی چرخ  عمر عندو اتفاق می طر میزان نوآوریعمر ب  خا

تواند متفاوت باشد زیرا در طول چرخ  عمر عندو نوآوری یک برآیند ادام  دار همرا  با  های انفرادی موجود در یک عندو می
های اقتصادی دارای  ها و بنگا   ند    شر و چنین فرض می عمر شر و،ورود و خروج شریک ب  بازار می باشد تئوری چرخ  

منحنی چرخ  عمر هستند از یک طرف در هر مرحل  از چرخ  عمر با مشکلات ویژ  آن مرحل  مواج  هستند و از طرف دیگر 
در روند حر تی خود پیورت   واحد های ت اری اعولاً شوند. در هنگام انتقال از مرحل  ب  مرحل  بدد با مشکلات ویژ  مواج  می

ای برون  های زیادی روبرو می شوند ب  وریل  نیروهای داخلی قادر ب  حل آن نبود  برای رفع آن دخالو حرف  با رختی
 (.1812)بادآور نهندی و درخور،ناپذیر ارو  رازمانی اجتناب

ان های نقدی مثبو دارد    این وجو  می تواند یک شر و در ابتدای تاریس برای فدالیتهای عملیاتی خود نیاز ب  ای اد جری
ز این رو شروع رپس شر و از این وجو  برای ررمای  گذاری ارتفاد  می  ند و ا از طرف فدالیتهای تامین مالی  سب شود.

 آورند.در مرحل  بلوغ شر تها عموما وجو  نقد مورد نیاز خود را از طری  فدالیتهای عملیاتی بدرو می ب  رشد خواهد  رد. 
برای پرداخو تدهدات مرحل  آغازین  شر تها می توانند جریان های نقدی مازاد را دوبار  ررمای  گذاری نمود  و یا این وجو  را

همانند موجودات زند  رشد واحدهای ت اری مبنای قابلیو  نترل و اندطاف پذیری آنها را  یا تقسیم رود نقدی ارتفاد  نمایند.
اما با  )دوران رشد( واحدهای ت اری بسیار اندطاف پذیر بود  ولی در ا ثر مواقع غیرقابل  نترل اند. نیدر جوا نشان می دهد.

از اینرو دور  رشد  افزایش عمر واحدهای ت اری روابط تغییر می  نند:  نترل افزایش و اندطاف پذیری  اهش می یابد.
 (.1813کاران، شر تهای ت اری از اهمیو ویژ  ای برخوردار ارو )ملکی و هم

 

 پیشینه تحقیق
محدودیو مالی شر تها و چرخ  عمر شر تها )مرحل  رشد شر تها( ان ام  پژوهشهای متددی در خصوص توانائی مالی مدیران،

شد  اما پژوهشی    هرر  متغیر را بصورت یک ا بررری نماید ان ام نگرفت  ارو در ادام  مثالهایی ب  عنوان خلاع  ارائ  
 می گردد:

( در تحقیقی با عنوان تاییر چرخ  عمر شر تها بر رطح محافظ   اری ب  این نتی   رریدند    میزان 1813لکی و همکاران )م
بطوری    مرحل  رشد  ( در مراحل مختلف چرخ  عمر شر تها متفاوت ارو،2221محافظ   اری طب  مدل خان و واتس )
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افظ   اری شر و دارد و بین مرحل  بلوغ و افول با محافظ   اری تاییر منفی مدناداری بر مح شر و در طی چرخ  عمر،
 شر تها رابط  مبو مدناداری مشاهد  گردید.

( در تحقیقی با عنوان تاییر چرخ  عمر و انداز  بر اولویو گزین  های تامین مالی برون رازمانی ب  این 1816رضایی و یمانی )
در تامین مالی برون رازمانی بود  و درنتی   اولویو در پیروی از نظری  رلس   نتی   رریدند    در مراحل رشد و بلوغ اولویو

همننین متغیر انداز  بر اولویو تامین مالی برون رازمانی در  مراتبی در این مراحل و عدم این اولویو در مرحل  افول ارو.
 مراحل رشد و بلوغ مویصر و برای شر تهای در مرحل  افول بی تاییر ارو. 

 عموماًهای رشد  ول فرعوفدر مرحل  ا .شر و های بالغ هستند ( دریافتند    پیشگامان تقسیم رود،2211ن و همکاران )بولا
ایفای تدهدات روند نزولی داشت  و شر و در شرایط رقابتی بسیار رخو  و نقدینگی  ،های رودآوری شاخص .بسیار ناچیز ارو
ای    اغلب موارد نرخ بازد  داخلی  متر از  از منابع خارجی بالا ارو ب  گون  ضمن اینک  هزین  تامین مالی ،محاط شد  ارو

 .نرخ تامین مالی ارو
( ب  بررری ارتباط بین راختار ررمای  شر تهای مختلف با درجان متفاوتی از محدودیتهای مالی در 2214یانگ و یانگ )

ررمای  بر شر تهای دچار محدودیتهای تامین مالی لف رجات مختنتایت تحقی  نشان داد    ایر د مرحل  رشد شر تها پرداختند.
نسبو اهرم  شر تهایی    دارای وضدیو بسیار بد پرداخو بدهی هستند، در مرحل  رشد شر تها، مختلف نامت انس ارو.

مالی ارتباط  اهرم در حالیک  شر تهایی    محدودیو تامین مالی با بدهی  متر دارند، مالی منفی با درجات مختلف دارند،
 مثبو با تنوع درج  دارد.

  ردند. 2223( اقدام ب  بررری رابط  توانایی مدیریو و عملکرد شر و در طول دور  بحران مالی رال 2216آندو وهمکاران )
ریو با ب  عنوان انداز  گیری توانایی مدیریو بکار بردند و ب  این نتی   رریدند    توانایی مدی آنها متغیرهای حسابداری را

-بدهی ها و مخارج ررمای  مدیران تواناتر منابع شر و، 2223عملکرد شر و رابط  مستقیم دارد و در طول بحران رال مالی 

 بصورت  اراتری ب   اربرد  اند. ای را نسبو ب  مدیران دارای توانایی پایین تر،
ای اولین بار اقدام ب  طراحی الگوی بر مدیریو، ( در پژوهش خود تحو عنوان  می  ردن توانایی2212دمیرجیان و همکاران )

   با ارتفاد  از متغیر های حسابداری توانایی مدیریو را ب  عورت  می انداز  گیری می  ند آنها الگوی تحلیل  د ردن
غیر  و پوششی داد  ها برای انداز  گیری  ارایی شر و ارتفاد   رد  و در مرحل  بدد با ارتفاد  از رگرریون خطی چند مت

 . نترل ویژگی های ذاتی شر و اقدام ب  تفکیک توانایی مدیریو و  ارایی شر و نمودند
تاییر مدیران ارشد بر روی افشای مالی داوطلبان  شر و با  ( در پژوهشی با عنوان لقب من چیسو؟2212بامبر و همکاران )

ران خاص و منحصر ب  فرد برای شر و با اهمیو قبول نقش و تاییر توانائی مالی مدیریو در شر و نشان دادند    مدی
 بخاطر اینک  حسابداری شر و و ریارتهای افشا با ایرات پایدار مدیران مختلف تغییر می  ند. هستند،

 

 روش تحقیق

 در تواند از آن ائیک  نتایت پژوهش می ارو. همبستگی ماهیو از نوعپژوهش حاضر بر اراس هدف از نوع توعیفی بر اراس 
در اجرای طرح پژوهش  .شود گذار مورد ارتفاد  قرار گیرد این پژوهش  اربردی محسوب می ررمای  گیری تصمیم ندفرآی

بر اراس این طبق   .آورد را ب  وجود نمی یشرایط رویدادهامی  ند یا برای وقوع نتوعیفی پژوهشگر متغیرها را درتکاری 
 ،شود می بسند کاری نشدند و ب  توعیف اطلاعات گردآوری شد  بندی ب  دلیل اینک  هیچ یک از متغیرهای پژوهش درت
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همننین پژوهش از نوع پس رویدادی ارو یدنی بر مبنای ت زی  و تحلیل اطلاعات در گذشت   .پژوهش توعیفی ارو روش
روش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری و پیشین  پژوهش بر اراس  ارو.ها ان ام گرفت   های مالی شر و و عورت

از آن ا    این پژوهش ب  عورت میدانی با داد   .ان ام شد  ارورند  اوی های آنها ب  روش   تابخان  ای و گردآوری داد 
های واقدی شر و ایر  ار دارد برای فراهم  ردن اطلاعات شر و های پذیرفت  شد  در بازار بورس اوراق بهادار تهران با 

ورد ارتفاد  از  تابخان  و رایو ررمی بورس اوراق بهادار تهران بانک های اطلاعاتی توج  ب  متغیرهای پژوهش اطلاعات م
بدد از حصول اطمینان از عحو اطلاعات اقتصادی برای پردازش  شد  ونوین گردآوری افزار تدبیر پرداز و ب  ر  آورد ان ام نرم

.ب  منظور انداز  گیری ارتفاد  شد  اروspss و eviews اطلاعات در نرم افزار عفح  گسترد  ا سل و نرم افزارهای آماری 
یک نوع الگوی آماری ارو  الگوی تحلیل پوششی داد  ها،  ارایی شر و از الگوی تحلیل پوششی داد  ها ارتفاد  شد  ارو.

  شر تهای جامد  آماری تحقی    برای انداز  گیری عملکرد یک ریستم با ارتفاد  از داد  های ورودی و خروجی  اربرد دارد.
 ارو. 1812-1834شر و طی دور   126پذیرفت  شد  در بورس اوراق بهادار تهران ارو. نمون  آماری ب  تدداد 

  

 سنجش متغیرهای تحقیق

 متغیر مستقل: توانایی مدیریت
عامل  از دواز آن ائیک   ارایی شر تها متایر  ( ارتفاد  شد.2212دمیرجیان )داز  گیری توانایی مدیریو از مدل برای ان

 ویژگیهای شر تی و تونایی مدیران ارو لذا انداز  گیری  ارایی با ارتفاد  از مدل زیر انداز  گیری می شود:
Firm Efficiency= α0+α1 Ln (Total Assests) + α2 Market Share+ α3 Positive free Cash Flow+ 

α4 Ln(Age)+ α5 Foreing Currency Indicator+ Ɛ 

 

 :ئی مدیران می باشد.در رابط  بالایماند  حاعل از مدل نشان دهند  امتیاز تواناخطاهای باق
Firm Efficiencyنشان دهند   ارایی شر و ارو    با ارتفاد  از رابط  تحلیل پوششی داد  ها : (DEA.بدرو می آید ) 

Total Assestsارو. : نشان دهند  جمع دارایی ها ارو    از عورتهای مالی قابل ارتخراج 
Market Share:نشان دهند  رهم بازار هریک از شر تهارو    با ارتفاد  از رابط  زیر بدرو می آید : 

Market Share = t مقدار فروش در پایان رال /  t جمع  ل فروش عندو در پایان رال   

Positive free Cash Flow باشد، شاخص جریانات  : نماد جریانات نقدی مثبو ارو. اگر شر تی جریان نقدی مثبو داشت
 نقدی آزاد برابر یک ارو و در غیر اینصورت برابر عفر خواهد بود.

Foreing Currency Indicator    نمایانگر ارز خارجی می باشد. این متغیر دو وجهی بدین طری  انداز  گیری می شود :
 بر عفر خواهد بود.ورت براین متغیر برابر یک و در غیر اینصاگر شر و مورد نظر عادرات باشد،ا

 

 محدودیت تامین مالی شرکتها متغیر وابسته:
در این پژوهش برای انداز  گیری  .مدل های مختلفی ارائ  شد  ارو ،ها های مالی شر و انداز  گیری محدودیوبرای 

شد  بومی زاد      تورط تهرانی ب  حصار)مدل بومی شد   اپلان زینگالس  ،از مدل  اپلان زینگالس هامحدودیو مالی شر ت
در این  .ارتفاد  شد  ارو (شد  ارو ومیر و همکاران ب ردلتورط )و و مدل بومی شد  آن    وشاخص وایو و  (،ارو
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 WW، شاخص وایو و وو با نماد  KZirمدل بومی شد   اپلان زینگالس با نماد ، KZبا نماد ،پژوهش مدل  اپلان زینگالس
 داد  شد  ارو.، نشان  WWirو مدل بومی شد  آن با 

KZIR= 17.33-37.486 (CASH HOLDING/ TOTAL ASSETS) - 15.21 (DIV /TOTAL 

ASSETS) +3.39 ( DEBT/ TOTAL ASSETS) - 1.402 M/B 
  

.از م موع جریان نقد و ررمای  گذاری  وتا  مدت بدرو می آید  HOLDING CASH  
ASSETS TOTAL  های شر و ی ل دارای 

DIV رود تقسیمی 
DEBT ل بدهی های شر و  

B/M .نسبو ارزش بازار ب  ارزش دفتری شر و ارو 

و  های فوق بدین ترتیب ارو    ابتدا مقادیر واقدی را در هر یک از مدادل  ها قرارداد  روش ارتفاد  از هریک از شاخص
می  نیم. شر و های رپس مقادیر حاعل  را از  وچکترین ب  بزرگترین  مقدار مرتب  رد  و رپس ب  پنت قسمو تقسیم 

 .شوند تامین مالی شنارایی می  موجود در پن ک چهارم و پن م ب  عنوان شر و با محدودیو
 

 مدل وایت و وو
 شاخصی برای محارب  محدودیو مالی شر تها ارائ  دادند    از رابط  زیر بدرو  می آید: 2224وایو و وو در رال 

WWir= 80.04 – 5.182 (CASH HOLDING/ TOTAL ASSETS)- 0.106 Div + 5.112(Total 

Debt / TOTAL ASSETS)- 0.662 LN(TOTAL ASSETS) 

و  های فوق بدین ترتیب ارو    ابتدا مقادیر واقدی را در هدر یدک از مدادلد  هدا قدرارداد       روش ارتفاد  از هریک از شاخص
  پنت قسمو تقسیم می  ندیم. شدر و هدای    رپس مقادیر حاعل  را از  وچکترین ب  بزرگترین  مقدار مرتب  رد  و رپس ب

 .شوند تامین مالی شنارایی می  موجود در پن ک چهارم و پن م ب  عنوان شر و با محدودیو

 

 انداز  شر و،عمر شر و،نسبو رود تقسیمی و اهرم مالی :متغیرهای کنترلی

 .دارایی ها ارتفاد  شد  ارواز لگاریتم طبیدی ارزش دفتری  ل انداز  شر و: برای انداز  گیری انداز  شر و 
Size= Ln (Total Assests) 

در  عمر شر و: برای انداز  گیری عمر شر و از تدداد رالهایی    از رال تاریس شر و رپری شدد  اردتفاد  شدد  اردو.    
 این ا منظور شر تهایی    در مرحل  رشد شر و قرار دارند.

 ارتفاد  شد  ارو. ل دارایی های اول دور   ر ارزش دفتریاز رود تقسیمی پرداختی طی رال ب نسبو رود تقسیمی:
 از تقسیم جمع بدهی های شر و بر جمع دارایی های آن بدرو می آید. اهرم مالی:

 ای، مخارج ررمای  ،رشد فروشابتدا مقادیر مربوط ب  متغیرهای  برای تدیین اینک   دام شر تها در مرحل  رشد قرار دارند.
 از  ردن  م طری  از شد  محارب  متغیرهای رپس ن شر و ها مورد محارب  قرار می گیرد.نسبو رود تقسیمی و ر

یار آن ارتاندارد شد  و ب  طور جداگان  رال شر و های مربوط ب  هر عندو    در مد انحراف بر تقسیم و نمون  میانگین
آماری تقسیم  رد  و  پن ک هایلی را ب  متغیرهای مرتب شد  در مرحل  قب .شوند ودند ب  عورت عدودی مرتب مینمون  ب
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در عورتی     بدرو می آید،مر ب مر  شر و یک ن رالدر نهایو برای هر  .داد  می شود 6تا  1بین  هر پن ک اعدادی 
 شر و در مرحل  رشد قرار دارد. باشد، 22و 14م موع نمرات بدرو آمد  بین 

 

 آمار توصیفی
( ب  منظور محارب  توانایی مدیریتی ب  انتخداب الگدوی مناردب بدرای مددل      2212) قبل از اجرای مدل دمرجیان و همکاران

 رگرریونی پرداخت  شد  ارو:
 انتخاب داده های تلفیی در برابر داده های ترکیبی: 3جدول 

Firm Efficiency= α0+α1 Size it+ α2 M Sit+ α3 CFO it+ α4 Ageit+ Ɛ مدل 
 نوع آزمون ر آمار  آزمونمقدا درج  آزادی احتمال آمار  آزمون

 لیمر F  64/8 (128و  462) 222/2

 
ارو لذا برای تدیین مدل رگرریونی فوق اردتفاد    26/2لیمر  متر از رطح مدنی داری Fبا توج  ب  اینک  مقدار احتمال آمار  

گوی ایرات یابو تر یبدی در  از روش داد  های تلفیقی منتفی ارو.ب  همین دلیل ب  ان ام آزمون هارمن ب  منظور انتخاب ال
 برابر الگوی ایرات تصادفی تر یبی پرداخت  شد  ارو.

 انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی: 2جدول 
Firm Efficiency= α0+α1 Size it+ α2 M Sit+ α3 CFO it+ α4 Ageit+ Ɛ مدل 

 نوع آزمون ومقدار آمار  خی د درج  آزادی خی دو احتمال آمار  آزمون

 هارمن 84/6 6 84/2

 
ارو لذا ذلیل  افی برای رد الگدوی ایدرات تصدادفی     26/2با توج  ب  اینک  احتمال آمار  هارمن بیشتر از رطح مدنی داری 

نداریم و برای تخمین مدل و تدیین باقی ماند  های رگرریونی ب  عنوان مدیار تقسیم توانایی مدیریتی از الگوی ایدرات یابدو   
 رتفاد  می  نیم.ا

 (2232) رات تصادفی الگوی دمرجیان و همکارانثمدل رگرسیونی ترکیبی ا: 1جدول 
 tاحتمال آمار   tمقدار آمار   ضرایب رگرریونی آمار  ها              متغیرها

 C 36/1 61/1 2221/2مقدار یابو 

 SIZE  23/2- 84/4- 2222/2انداز  شر و

 MS  26/2- 18/8- 2213/2رهم بازار شر و

متغیر م ازی جریانهای نقدی 
 CFO عملیاتی

221/2 24/2 16/2 

 AGE 23/2- 38/1- 2444/2 عمر شر و

ضریب تدیین تددیل  ضریب تدیین
 شد 

مقدار جارک برا باقیماند  
 ها

احتمال جارک برا 
 باقیماند  ها

 آمار  دوربین واتسن Fاحتمال آمار  

244/2 268/2 211/6 121/2 2222/2 484/1 
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دهد    تاییر انداز  و رهم بازار شر و بر میزان  ارایی در رطح شر و منفی و مدنی دار ارو. نتایت مربوط  می �نتایت نشان
دهد    مدل در حالو  لی مدنی دار بود  و با توج  ب  آمارهای دوربین واتسون فاقد مشکل خود  نیز نشان می Fب  آمار 

 از ٪8/26دهد    در  ل دور  پژوهش حدود  ریب تدیین تددیل شد  نشان میهمننین نتایت مربوط ب  ض .همبستگی ارو
 مقادیر. ارو بود ( 2212) همکاران و دمیرجیان الگوی متغیرهای تاییر تحو ها شر و  ل رطح در شر و  ارآیی تغییرات
بود      121/2با   برابر برا جارک آمار  احتمال و 211/6 برابر برا جارک آمار  دارای مذ ور مدل رگرریون های باقیماند 

حا ی از نرمال بودن باقیماند  های رگرریونی ارو. لازم ب  ذ ر ارو    ب  منظور تدیین مدیار مستقیم توانایی مدیریتی از 
 .پسماندهای رگرریونی الگویی مذ ور در دور  پژوهش ارتفاد  شد  ارو

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش :4جدول 
 لین و چو احتمال آمار  لوین، لین و چو مقدار آمار  لوین، آمار  ها          متغیرها

 - - KZمحدودیو مالی 

 - - KZIRبومی  محدودیو مالی

 - - WWمحدودیو مالی 

 - - WWIRبومی  محدودیو مالی

 MGRABL 11/43- 222/2توانایی مدیریتی 

 - - GSمرحل  رشد 

 SIZE 14/4- 222/2  انداز  شر و

 AGE  63/124- 222/2رش شر وعمر پذی

 DPR 12/124- 222/2 نسبو رود تقسیمی

 LEV 26/24- 222/2اهرم مالی 

 

برای تدیین پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون لوین لین و چو ارتفاد  شد  ارو نتایت این آزمون بیانگر این موضوع ارو    
ارو بدین مدنی  درعد بود  6حتمال برای آزمون مذ ور  متر از متغیرهای ادار  پژوهش در رطح پایا بودند زیرا    مقدار ا

ارو    میانگین و واریانس متغیر ها در طول زمان و  وواریانس متغیرها بین رالهای مختلف یابو بود  ارو رن ش پایایی 
ائ  آن خودداری در رابط  با متغیرهای م ازی انتخاب حسابرس ارو و دوگانگی وظیف  مدیرعامل نامفهوم ارو و لذا از ار

 .شد  ارو
 

 تحقیق  نتایج
 توانایی مدیریو بر محدودیو مالی تاییر مدنی داری دارد. آزمون فرضی  تحقی : در دور  رشد،
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 آزمون فرضیه تحقیق: 4جدول 
 Zاحتمال آمار   ضرایب رگرریونی آمار  ها          متغیرها

KZ KZIR WW WWIR KZ KZIR WW WWIR 

 C 62/12- 12/2- 18/16 23/1 2222/2 1211/2 2222/2 2116/2مقدار یابو 

 MGRABL 82/2- 64/2- 36/2- 63/2- 2222/2 2666/2 2282/2 2126/2توانایی مدیریتی 

 GS 16/2- 82/2- 42/1- 28/2- 4122/2 8216/2 2222/2 1142/2مرحل  رشد 

 SIZE 24/2- 28/2 82/1- 26/2- 6661/2 2221/2 2222/2 8222/2 انداز  شر و

 AGE 28/2 31/2- 12/2 21/2- 3148/2 2228/2 4246/2 1611/2عمر پذیرش شر و

 DPR 62/1 66/13- 32/1- 24/8- 1622/2 2222/2 2164/2 2222/2نسبو رود تقسیمی

 LEV 61/14 13/1 14/8 32/2- 2222/2 2234/2 2222/2 2466/2اهرم مالی 

 احتمال آمار  نسبو دررو نمایی مقدار آمار  نسبو دررو نمایی ضریب تدیین مک فادن نوع محدودیو

KZ 646/2 88/662 2222/2 

KZIR 233/2 46/884 2222/2 

WW 822/2 64/862 2222/2 

WWIR 221/2 63/88 2222/2 

 
)ل ستیک( ارتفاد  شد  ارو زیرا متغیر وابست   ریلوجیو بایت -جهو آزمون فرضی  از روش رگرریونی حدا ثر دررو نمایی

 )مدیارهای مختلف محدودیو مالی( ب  عورت متغیر م ازی )دو وجهی( می باشد. پژوهش
مدل رگرریونی تأیر توانایی مدیریتی در متغیر م ازی دور  رشد چرخ  عمر شر و بر مدیارهای مختلف محدودیو مالی در 

ان می دهد    تأییر ایر تداملی توانایی مدیریتی در مرحل  رشد بر مدیارهای مختلف . نتایت نشآورد  شد  ارو 6جدول 
. این موضوع نشان می مدنی دار می باشد Z ، منفی و با توج  ب  احتمال آمار KZIRمحدودیو مالی، تنها در رابط  با مدیار 

. یدنی، هر چقدر توانایی مدیریتی در دور  رشد بیش رد، تاییر مدکوس داKZIRدهد    در دور  رشد، توانایی مدیریتی بر مدیار 
،  م تر خواهد بود. ب  عبارت دیگر، در شر و های دارای رطح بالای KZIR تر باشد، احتمال محدودیو مالی بر اراس مدیار

 ،  م تر بود  ارو.KZIR توانایی مدیریتی در دور  رشد، محدودیو مالی بر اراس مدیار
،  WWIRاز تأیر مثبو و مدنی دار متغیر  نترلی اهرم مالی بر مدیارهای مختلف محدودیو مالی ب ز مدیدار رایر نتایت حا ی 

، تأییر منفی و مدندی دار عمدر   KZ تأییر منفی و مدنی دار نسبو رود تقسیمی بر مدیارهای مختلف محدودیو مالی ب ز مدیار
و تأییر منفی و مدنی دار مرحل  رشدد و   KZIR شر و بر مدیار و مدنی دار انداز  ، تأییر مثبوKZIRپذیرش شر و بر مدیار 

 طی دور  پژوهش ارو.   WWانداز  شر و بر مدیار
از تغییرات مدیارهای مختلف محدودیو مالی طی دور  پدژوهش   646/2الی  221/2با توج  ب  ضریب تدیین مک فادن حدود 

 تغیرهای  نترلی بود  ارو.تحو تأییر ایر تداملی توانایی مدیریتی در مرحل  رشد و م
( حا ی از مدنی دار بودن  ل مدل های رگرریونی در حالو  لدی  2222/2نتایت مربوط ب  احتمال آمار  نسبو دررو نمایی )

 ارو.
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