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 چکیده

موقع و کارآ دارند. های مناسب، بهگذارینجام سرمایههای خود، نیاز به او گسترش فعالیت ها برای بقاشرکت
محدود در اختیار مدیران کارآ، توانایی استفاده بهینه از منابع موجود را در فرآیند تحقق اهداف سازمانی دارند و از منابع 

توانایی مدیران بر کارایی تأثیر  هدف از پژوهش حاضر بررسینمایند. بر این اساس سازمان، بیشترین نرخ بازده را ایجاد می
ه های پذیرفته شدشرکت از شرکت 99گری دستیابی به این هدف با استفاده از روش غربال برایگذاری است. سرمایه

 منظورد بررسی قرار گرفتند. بهمور 7898-7831عنوان نمونه انتخاب و در طی دوره زمانی در بورس اوراق بهادار تهران به
گیری توانایی مدیران از ( و برای اندازه6002گذاری از مدل استفاده شده در پژوهش وردی )سرمایه کاراییگیری اندازه

استفاده شده است. فرضیه پژوهش به کمک رگرسیون ها ( با استفاده از روش تحلیل پوششی داده6076مدل دمرجیان )
ی کیفیت گزارشگرکه پژوهش بیانگر این است ج نتایهای تلفیقی مورد آزمون قرار گرفت. چندگانه با استفاده از داده

 ثیر مثبت دارد. گذاری تأمدیران بر کارایی سرمایهتوانایی همچنین ثیر مثبت دارد. گذاری تأمالی بر کارایی سرمایه

 گذاریتوانایی مدیران، کیفیت گزارشگری مالی، کارایی سرمایه کلیدی: هایهواژ
JEL: M41 
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 مقدمه
اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و رشد و دگرگونی سریع روابط 

نجام های خود، نیاز به او گسترش فعالیت ها برای بقای شده است. لذا شرکتگذارسرمایه
تعریف گذاری کارآ موقع و کارآ دارند. زمانی واحد تجاری در سرمایههای مناسب، بهگذاریسرمایه

کردن از  نظررا برای اجرا انتخاب نماید. صرف فعلی مثبتهایی باخالص ارزش شود که پروژهمی
گذاری کمتر از حد و همچنین گذاری که خالص ارزش فعلی مثبت دارند، سرمایههای سرمایهفرصت

باشد که هر گذاری بیشتر از حد میمعنای سرمایههایی با خالص ارزش فعلی منفی، بهانتخاب پروژه
از منابع اطلاعاتی  های مالی،در این راستا، گزارشگذاری است. مایهدو حالت، بیانگر عدم کارایی سر

گذاری و افزایش ثری در توسعه سرمایهنقش مؤرود مایه است که انتظار میدر دسترس بازارهای سر
گذاران باید اطلاعاتی فراهم نماید که برای سرمایه هاهای مالی شرکتکارایی آن ایفا نماید. گزارش

های منطقی، اعطای اعتبار و گذاریکنندگان در سرمایهفعل، بستانکاران و سایر استفادهبالقوه و بال
های مالی در بیان تصمیمات مشابه سودمند باشد. کیفیت گزارشگری مالی، دقت و صحت گزارش

تواند کارایی های نقدی مورد انتظار، میاطلاعات مربوط به عملیات شرکت، خصوصاً جریان
له مهم این است که مسئول ارن اطلاعاتی بهبود بخشد. اما مسأرا با کاهش عدم تقگذاری سرمایه

ثیر مستقیمی ها تأبنابراین میزان توانایی آن ها هستند؛های مالی، مدیران شرکتتهیه و ارائه گزارش
 ها ازهای آنهر چه مدیران تواناتر باشند، گزارش ،عبارتیکیفیت اطلاعات حسابداری دارد. بهبر 
، انگیزه بیشتری برای دستکاری سود یت بالاتری برخوردار است. مدیران دارای توانمندی کمترکیف

ثیر معکوس های مالی تأد بر روی کیفیت گزارشتوانن)مدیریت سود( داشته و از این طریق می
م (. این عد6076وی، گذاشته و سبب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی شوند )دمرجیان، لو، لویس و مک

ثیر خواهد گذاری تأکارایی سرمایهبر مین مالی شده و اطلاعاتی در نهایت باعث مشکلات تأتقارن 
باشد که نتایج گذاری میبر کارایی سرمایه ثیر توانایی مدیرانذاشت. هدف از این پژوهش، بررسی تأگ

 رسد.نظر مییه ضروری بهت مفید در بازار سرماگذاری و نهایتاً تصمیماهای سرمایهآن برای ارزیابی فرصت

 

 مبانی نظری

 کارایی مدیران و کیفیت گزارشگری مالی

است؛  مین نیازهای ذینفعانها تأدر دنیای امروز، وظایف واحدهای تجاری تغییر یافته و هدف آن
 دهند. مدیریت، فرآیند دستیابی به اهدافبخش مهمی از ذینفعان را تشکیل می ،گذاران و مالکانسرمایه
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ثر منابع انسانی و امکانات مادی سازمان است. مدیران کارآ، توانایی کارگیری مؤهسازمانی به کمک ب
ها از منابع محدود در اختیار دارند. آناستفاده بهینه از منابع موجود را در فرآیند تحقق اهداف سازمانی 

 کارایی مدیریت، در نهایت برگرفته دهندهنشان هاینمایند. شاخصسازمان، بیشترین نرخ بازده را ایجاد می
 سازِترین عناصر تصمیمهای مالی است و یکی از مهمهای مالی و عناصر ارائه شده در صورتاز گزارش

های مالی بر های مالی، سود شرکت است. علاوه بر این که مسئولیت تهیه صورتموجود در صورت
عهده مدیریت واحد تجاری است، وجود مبنای حسابداری تعهدی نیز حق انتخاب قابل توجهی به 

(. در واقع، به کمک 7890دهد )حجازی، قیطاسی و کریمی، های زمانی متفاوت میمدیران در دوره
هزینه و نیز انتخاب  -بر زمان تشخیص برخی اقلام درآمد گیری دو ابزار، مدیران، کنترل چشم این

توانند از بهتر میهای اختیاری حسابداری دارند )مدیریت سود(. مدیران توانا، یعنی مدیرانی که روش
زنند و بنابراین، سود می وری بالاتری دارند، کمتر دست به مدیریتمنابع سازمان استفاده کنند و بهره

شان آگاهی همچنین مدیران تواناتر نسبت به کسب و کار ، بالاتر است.هاکیفیت اقلام تعهدی آن
ها و برآوردهای بهتری را برای اقلام تعهدی خواهند داشت )دمرجیان، لو، بیشتری داشته و قضاوت

 (. 6076وی، لویس و مک
شود. علت از شاخص کیفیت اقلام تعهدی استفاده می ،های مالیگیری کیفیت گزارشبرای اندازه

استفاده از شاخص مذکور این است که اقلام تعهدی، برآوردهایی از جریانات نقدی و درآمدهای آتی 
 های نقدی بهبودها ارزش اطلاعاتی سود را با کاهش اثر نوسانات ناپایدار در جریانهستند و کیفیت آن

 موریتگردد گزارشگری مالی، مأت منجر می(. بهبود این اطلاعا6009ی، بخشد )بیدل، هیلاری و وردمی
بندی و ر ارزیابی مبالغ، زمانگذاران بالفعل و بالقوه دخود را در فراهم نمودن اطلاعات برای سرمایه

 عدم قطعیت وجوه نقد دریافتی آتی به انجام رساند. 
گذاری را با کاهش عدم تقارن کارایی سرمایهتواند بنابراین، افزایش کیفیت گزارشگری مالی می

 اطلاعاتی به دو روش بهبود بخشد:
سرمایه  گذاران و در نتیجه کاهش هزینهکاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه -7

 (.6000شرکت )ورچیا و لئوز، 
سهامداران  هایکاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران و در نتیجه کاهش هزینه -6

 (.6007، 7گذاری )بوشمن و اسمیتهای سرمایهبرای نظارت بر مدیران و بهبود انتخاب پروژه
 

                                                           
1 Bushman and Smith 



 اول، شماره یک نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره هایپژوهش                                                                 12

 گذاریکیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه
 8و جوزف استیلیتز 6، جرج اکرلوف7های مایکل اسپنسمیلادی، سه دانشمند به نام 7910در دهه 

گذاری کردند ای را پایه( در زمینه اقتصاد اطلاعات، نظریه6007 )برندگان جایزه نوبل اقتصاد در سال
شود که موسوم گردید. عدم تقارن اطلاعاتی به حالتی گفته می «عدم تقارن اطلاعاتی»که به نظریه 

 یکی از طرفین معامله نسبت به دیگری مزیت اطلاعاتی داشته باشد. از پیامدهای عدم تقارن اطلاعاتی
گزینش ناسازگار است، به این معنی که در بازار سرمایه، افرادی که اطلاعات را در اختیار دارند )افراد 

 گردند.مند میداخلی شرکت(، از این اطلاعات استفاده و آن را به فرصت تبدیل نموده و از منافع آن بهره
این عدم تقارن اطلاعاتی آگاه هستند  گذاران نیز ازگذاران است. سرمایهاین امر مغایر با منافع سرمایه

مین سرمایه افزایش کنند. لذا هزینه تأهام پرداخت میمبلغ کمی را در قبال خرید س ،و به همین دلیل
گردد. پیامد دیگر عدم تقارن اطلاعاتی، گذاری کمتر از حد مییابد که این امر منجر به سرمایهمی

(. تضاد منافع بین مدیران و سهامداران 6076، 7اسکاتخطر اخلاقی ناشی از مشکل نمایندگی است )
، 2؛ وردی6003، 7گذاری ممانعت نماید )فرانسیس، هیوانگ، راجگوپال و زانگتواند از کارایی سرمایهمی

دنبال (. از آنجا که مدیران به6009، 3؛ بیدل، هیلاری و وردی6070، 1؛ بیتی، اسکات و وبر6002
گذاری را های سرمایههستند، بنابراین ممکن است آن دسته از فرصتافزایش رفاه شخصی خود 

؛ جنسن و 7986، 9برای سهامداران در پی نداشته باشد )برل و مینز انتخاب نمایند که بهترین نتیجه را
 (. 7912، 70مکلینگ

 

 فرضیه پژوهش
 ،فیت اقلام تعهدیتوان ادعا نمود که توانایی مدیران با کی، میپیشگفتهبا توجه به مبانی نظری 

های مالی است. همچنین بین رابطه مثبت دارد. از طرفی کیفیت اقلام تعهدی بیانگر کیفیت گزارش

                                                           
1 Michael Spence 
2 George Akerlof  
3 Joseph Stiylitz  
4 Scott 
5 Francis et al. 
6 Verdi 
7 Beathy et al. 
8 Biddle et al. 
9 Berle and Means 
10 Jensen and Meckling 
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، 7داری وجود دارد )لامبرت، لئوز و ورچیاگذاری ارتباط معنیهای مالی و کارایی سرمایهکیفیت گزارش
( در نتیجه توانایی مدیران 7839؛ خدایی و یحیایی، 7831؛ مدرس و حصارزاده، 6002؛ وردی، 6001

 توانایی»ثیرگذار باشد. بر این اساس فرضیه پژوهش عبارت است از: گذاری تأتواند بر کارایی سرمایهمی
 «ی تأثیر دارد.گذارمدیران بر کارایی سرمایه

 

 مدل مفهومی پژوهش
 نشان داده شده است: (7)گذاری در نمودار شماره توانایی مدیران بر کارایی سرمایهثیر مدل مفهومی تأ

                         

 گذاریثیر توانایی مدیران بر کارایی سرمایهمدل مفهومی تأ :1نمودار شماره 
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 اقلام تعهدی

 کیفیت گزارشگری مالی

 عدم تقارن اطلاعاتی

 گذار و شرکتبین سرمایه

 انتخاب ناسازگار

 مین مالیزینه تأه

 کمتر از حدگذاری سرمایه

 بین مدیر و سهامدار

 مشکل نمایندگی

 انتخاب پروژه

 گذاری بیش از حدسرمایه

 گذاریکارایی سرمایه

 توانایی مدیران
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 پیشینه تجربی پژوهش

( طی تحقیقات خود، پیرامون کیفیت 6001( و لامبرت، لئوز و ورکچیا )6007)بوشمن و اسمیت 
گذاری دریافتند که افزایش کیفیت گزارشگری مالی موجب افزایش مالی و کارایی سرمایه گزارشگری

( طی پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری 6002)وردی شود. گذاری میکارایی سرمایه
 را 6008تا  7930های شرکت بین سال 830026ای از گذاری پرداخت. وی نمونهمالی و کارایی سرمایه

 گذارید بررسی قرار داد. این پژوهش نشان داد که کیفیت گزارشگری مالی اثر معکوسی بر سرمایهمور
گذاری بیشتر از ثیر کیفیت گزارشگری مالی بر سرمایهگذاری بیشتر از حد دارد. تأرمایهکمتر از حد و س

هایی که جریان نقدی بالا در شرکت ،عنوان نمونههای نمایندگی است. بهکاهش هزینهحد، ناشی از 
گذاری تری با سرمایهدارای ارتباط منفی قوی ،و مالکیت غیرمتمرکز دارند، کیفیت گزارشگری مالی

 باشد. این یافته به این معناست که کیفیت گزارشگری مالی با کاهش هزینه سهامدارانبیشتر از حد می
بخشد. همچنین کیفیت گزارشگری مالی و بود میگذاری را بهدر کنترل مدیران، کارایی سرمایه

 اند.های مالی مواجهه با محدودیتک تر استقوی هاییکمتر از حد در مورد شرکت گذاریسرمایه
 تر استقوی هاییگذاری در شرکتعلاوه بر این رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

همبستگی  ( نشان دادند که6009ی و وردی )، هیلاربیدل های اطلاعاتی ضعیفی دارند.ه محیطک
که تمایل وجود دارد هایی گذاری برای شرکتهای مالی و سرمایهمنفی )مثبت( میان کیفیت گزارش

های هایی با کیفیت گزارش. شرکتتر( دارندگذاری پایینر )سرمایهگذاری بالاتبیشتری به سرمایه
بینی شده دارند و حساسیت کمتری به گذاری پیشسطح سرمایه مالی بالاتر، دارای انحراف کمتری از

که کیفیت گزارشگری مالی و  سازوکاریکنند ها بیان میدهند. آنشرایط اقتصاد کلان نشان می
را کاهش کند، اصطکاک خطر اخلاقی و انتخاب ناسازگار؛ گذاری را به هم متصل میکارایی سرمایه

( طی پژوهشی با عنوان 6077)7چن، هپ، لی و وانگ. شودکارآ میگذاری که مانع سرمایهدهد می
به  «های خصوصی در بازارهای نوظهورگذاری شرکتکیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه»

های خصوصی در بازارهای نوظهور و ارتباط آن با بررسی نقش کیفیت گزارشگری مالی در شرکت
ها به این های بانک جهانی در مورد شرکتتفاده از دادهگذاری پرداخت. وی با اسکارایی سرمایه

گذاری در ارتباط است. صورت مثبت با کارایی سرمایهرسید که کیفیت گزارشگری مالی به نتیجه
کاری حسابداری و کارایی محافظه»( در پژوهشی با عنوان 6070) 6، گارسیااسما و پنالواراگارسیالا

                                                           
1 Chen, Hope & Wang 
2 Garcia Lara, Garcia Osma & Penalva 
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هایی که احتمال گذاری در محیطکاری با کاستن از سرمایهعنوان کردند که محافظه «گذاریسرمایه
 گذاری مدیریتی را بهبودها زیاد است، روند کنترل بر تصمیمات سرمایهگذاری بیش از حد در آنسرمایه

در حد گذاری کمتر هایی که احتمال سرمایهگذاری در محیطبخشد؛ همچنین با افزایش سرمایهمی
ها کند. آنتری را تسهیل میمین مالی از منابع خارجی به قیمت پایینها بالاست، دسترسی به تأآن

 گذاری بیشتر از حد یا کمتر از حد انجامکارتر، به احتمال کمتری سرمایههای محافظهدریافتند که شرکت
پذیری را با ریسکشین، کنترل بیش از حد دهند. بعلاوه، با قبول این موضوع که تحقیقات پیمی

تحلیل کردند و ارتباط مثبتی تجزیه و کاری را نیز دانند، آنان اثر نزولی محافظهناکارآمد مرتبط می
 هایکه شرکتدست نیاوردند به ای مبنی بر اینکاری و سودآوری آینده یافتند و هیچ یافتهبین محافظه

 کنند. همچنین نتایج نشان داد که حسابداریگذاری میسرمایههای با ریسک کمتر کارتر در پروژهمحافظه
سود سهام را کاهش داده و هزینه تضاد بین دارندگان اوراق قرضه و سهامداران بر سر  ،کارانهمحافظه

دهد که این خود اجازه دسترسی به بدهی با ریسک پایین را مین مالی از طریق بدهی را کاهش میتأ
 کاری همچنیندهد. محافظهگذاری را کاهش میرات منفی بدهی بر کارایی سرمایهدهد و بنابراین اثمی

مین مالی در هزینه بدهی و هزینه سرمایه، تأرود این کاهش هزینه سرمایه را کاهش داده و انتظار می
 گذاری را تسهیل کنند.های سرمایهفرصت

مدیران برای هموارسازی سود را  ( اثر اختیارات حسابداری بر روی توانایی6002) 7تان و جمال
 یابد، مدیران با صلاحیتها نشان داد که وقتی اختیارات حسابداری کاهش میبررسی نمودند. مطالعات آن

مقایسه با سایر مدیران، توانایی بیشتری برای هموارسازی سود دارند. با کاهش اختیارات  بالا در
های خود را به گذاریسرمایه تاشود انگیزه ایجاد می ،بینی خوبپیش حسابداری، برای مدیران دارای

( رابطه 6076) 6ویمنظور کاهش تغییر پذیری سود شرکت مدیریت کنند. دمرجیان، لو، لویس و مک
ها مقیاسی از توانایی مدیران را معرفی کردند بین توانایی مدیران و کیفیت سود را بررسی کردند. آن

ر ایجاد درآمد بوده و نشان دادند که کیفیت سود همبستگی مثبتی با که بر مبنای کارایی مدیران د
های مالی، پایداری سود، توانایی مدیران دارد. مدیران تواناتر، از طریق تجدید ارائه کمتر صورت

ایش کیفیت سود خطای کمتر در تعیین مطالبات سوخت شده و تخمین تعهدات با کیفیت بالاتر به افز
های مورد استفاده برای ها و تخمینتوانایی مدیران بر کیفیت قضاوت ،عبارتینمایند. بهکمک می

 ثیر دارد.أمحاسبه سود، ت

                                                           
1 Tand and Jamal 
2 Dimerjian 
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 ( به بررسی نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی7837پرست )قائمی و وطن
ثیر آن أوجود سطح عدم تقارن اطلاعاتی و ت ،در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش

روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردی هر سهم مورد  67بر روی قیمت سهام و حجم مبادلات در 
ها در مورد اعلان سود برآوردی شرکت 767بررسی قرار گرفت. جامعه آماری این پژوهش متشکل از 

دهد که در طی دوره مورد ن پژوهش نشان میاست. نتایج حاصل از ای 7838تا  7837های طول سال
گذاران وجود داشته و این امر مطالعه، عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمایه

های پس از اعلان سود است. همچنین های قبل از اعلان سود به مراتب بیشتر از دورهدر دوره
طوری که دلات و قیمت سهام مرتبط بوده است، بهمشخص شد که عدم تقارن اطلاعاتی با حجم مبا

ها نیز دچار نوسان در دوره قبل از اعلان سود، حجم مبادلات افزایش یافته و قیمت سهام شرکت
 گذاری پرداختند.( به بررسی کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه7831شدند. مدرس و حصارزاده )

که سطح کیفیت گزارشگری مالی با سطح کارایی رابطه نعلاوه بر ای داد نتایج این پژوهش نشان
گردد. گذاری میمعنادار و مثبتی دارد، کیفیت بالاتر گزارشگری مالی موجب بهبود کارایی سرمایه

گذاری و کیفیت گزارشگری مالی، رابطه همچنین این پژوهش نشان داد که بین بیش )کم( سرمایه
ن نتایج پژوهش مذکور حاکی از آن است که کیفیت گزارشگری منفی و معناداری وجود دارد. بنابرای

گذاری گردد. تواند موجب ارتقای کارایی سرمایهگذاری میمالی از طریق کاهش بیش )کم( سرمایه
گذاری در ( به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه7839خدایی و یحیایی )

 7838های شرکت پذیرفته شده در بورس را بین سال 670ها ند. آنبورس اوراق بهادار تهران پرداخت
گذاری کمتر ها یافتند که بین کیفیت گزارشگری مالی و سرمایهمورد بررسی قرار دادند. آن 7831تا 

گذاری از حد رابطه منفی و معناداری وجود دارد، همچنین بین کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه
 ( کیفیت گزارشگری7839باشد. ثقفی و عرب مازار یزدی )ی است، اما معنادار نمیبیشتر از حد رابطه منف

( به 6002ها با استفاده از مدل تعدیل شده وردی )گذاری را بررسی کردند. آنمالی و ناکارایی سرمایه
گذاری و کیفیت گزارشگری مالی پرداختند. پژوهشگران آزمون تجربی رابطه میان کارایی سرمایه

شرکت پذیرفته شده در  776ر در این پژوهش از مدل کیفیت اقلام تعهدی استفاده کردند و مذکو
مورد بررسی قرار داده و نشان دادند برخلاف  7831تا  7819های بورس تهران را در خلال سال

گونه همبستگی هیچ ،( عملاً در بورس تهران6009، 6001، 6002تحقیقات بیدل، هیلاری و وردی )
( به بررسی ارتباط بین کیفیت 7839ی میان متغیرهای مزبور وجود ندارد. زنجیردار و کرمی )معنادار

را  7833تا  7837های های تاریخی سالها دادهگذاری پرداختند. آنگزارشگری مالی و کارایی سرمایه
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 بین کیفیت ها به این نتیجه رسیدند که ارتباط مثبت و مستقیمیمورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. آن
 گذاری وجود دارد.گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 

 شناسی پژوهشروش
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. طول دوره جامعه آماری پژوهش، شرکت

روش حذفی و با توجه به قلمرو زمانی انتخاب نمونه به  باشد.می 7898تا 7831پژوهش هفت سال از 
 محاسبه برخی از متغیرهای پژوهش، برایکه از آنجایی زیر است. اساس معیارهای برپژوهش و مکانی 

برای های یک سال قبل و یک سال بعد از دوره زمانی پژوهش نیاز بوده است، همچنین به داده
های زیادی برای کسب نتیجه صحیح از این ها، استفاده از دادهاستفاده از مدل تحلیل پوششی داده

در بورس پذیرفته و تا اخر  7837ها قبل از سال الزامی است )دوره ده ساله(، بنابراین باید شرکت مدل
توجه به ماهیت  با .ها در این بازه زمانی در دسترس باشداز آن خارج نشده باشند و اطلاعات آن 7897

 عبارت دیگر،بهد. ها، باید شرکت تولیدی یا خدماتی باشخصوص مدل تحلیل پوششی دادهتحقیق و به
 ،«سسات اعتباری و سایر نهادهای پولیها، مؤبانک»شرکت منتخب برای نمونه نباید متعلق به صنایع 

 همچنین .باشد «صنعتی ایهای چند رشتهشرکت» و «مالی هایگذاریسرمایه» ،«مالیهای گریواسطه»
در مدل تحلیل پوششی  .مورد است 70های بورسی آن کمتر از جزو صنایعی نباشد که تعداد شرکت

ید در این پژوهش شرکت( با)گیری گیری است، واحدهای تصمیمکه یک نوع مدل تصمیمها داده
که  هایی دارای شرایط یکسان هستندهمین دلیل فرض شده است شرکتدارای شرایط یکسانی باشند، به

عنوان واحد سال شرکت به و هراند بندی سازمان بورس در یک نوع صنعت قرار گرفتهطبق طبقه
به جهت حفظ قابلیت مقایسه اطلاعات، پایان سال  .شده استگرفته  گیری مستقل در نظرتصمیم

ها پایان اسفند ماه هر سال بوده و در طول دوره پژوهش، تغییر سال مالی نداده باشند. با مالی شرکت
های مورد نیاز برای باشد. دادهمیشرکت  99توجه به شرایط مذکور، نمونه آماری پژوهش شامل 

های مالی حسابرسی اند که شامل صورتاز اسناد و مدارک سازمانی استخراج شده آزمون فرضیه
افزار دست آمده از نرمشده، اطلاعات موجود در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نیز اطلاعات به

 افزارو از نرم 7هادیران از مدل تحلیل پوششی دادهباشند. برای محاسبه توانایی مآورد نوین میره
ها، نوعی مدل آماری است که استفاده شده است. مدل تحلیل پوششی داده 6هاتحلیل پوششی داده

                                                           
1 DEA  
2 DEAP 
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 های ورودی و خروجی، کاربرد دارد و برای تجزیهگیری عملکرد سیستم با استفاده از دادهبرای اندازه
ایویوز  افزارهای تلفیقی در نرماز رگرسیون چندگانه با استفاده از دادهها و آزمون فرضیه و تحلیل داده

 استفاده شده است.
 باشد.می «توانایی مدیران»و متغیر مستقل  «گذاریکارایی سرمایه»در این پژوهش، متغیر وابسته 

 شود.برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده می
 

 7بطه شماره را
Investment Efficiencyj,t = β0 + β1managerialabilityj,t + β2FRQj,t  + 

 β3Tangj,t  + β4Size j,t  + β5  MTB j,t+ β6  Slack j,t+ β7Levj,t+ εj,t 
 

 گذاری است که از قدر مطلق پسماندهای حاصلکارایی سرمایه Investment Efficiencyکه در آن 
تونایی مدیران است که از پسماندهای  Managerialabilityشود. محاسبه می (8)از رابطه شماره 

یید فرضیه پژوهش دال بر تأ 1βداری در این رابطه معنیشود. محاسبه می (1)حاصل از رابطه شماره 
اساس تفاضل ( بر6002استفاده از پژوهش وردی )گذاری با گیری کارایی سرمایهباشد. برای اندازهمی

....( از  ای )شامل مخارج تحصیل دارایی، تعمیرات اساسی وها از مخارج سرمایهفروش داراییمبلغ 
 شود. گذاری شرکت استفاده میبینی سطح سرمایهبرای پیش (6شماره ) رابطه

 
 Investmentj,t = Capital Expenditurej,t- Sale of propertyj,t                 6رابطه شماره 

 
Capital Expenditureهای ثابت طی ای که برابر است با درصد رشد دارایی= مخارج سرمایه

 دو سال متوالی
Sale of property = جز موجودی کالا( که اطلاعات ها )بهداراییجریان نقد حاصل از فروش

 شود.ها حاصل میاین متغیر از طبقه چهارم صورت جریان وجوه نقد شرکت
 هایعنوان نماگری برای تخمین و برآورد فرصت( از فروش به6002)اس پژوهش وردی اسسپس بر

های گذاری تابعی از فرصتاساس این رویکرد، سرمایهشود. برمورد انتظار استفاده می گذاریسرمایه
اساس این استدلال است که میزان شود. این رابطه برگیری میندازهرشد است که توسط فروش ا

دهد. پسماندهای مثبت گذاری شرکت را در بازاری کارا نشان میرمایهفروش شرکت، انتظار از س
گذاری بیش از حد و هایی با خالص ارزش فعلی منفی یا همان سرمایهرابطه زیر بیانگر انتخاب پروژه
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گذاری با ارزش فعلی خالص مثبت یا های سرمایهگذر از فرصت دهندهسماندهای منفی رابطه نشانپ
 گذاری کمتر از حد خواهد بود.در واقع سرمایه

 
 Investmentj,t = β0 j,t + β1 j,t* Salej,t+ εj,t                                        8رابطه شماره 

 
( و روش تحلیل 6076وی )س و مکگیری توانایی مدیران از مدل دمرجیان، لو، لویبرای اندازه

 شماره گیری کارآیی شرکت )رابطهدر این مدل، با استفاده از اندازهها استفاده شده است. پوششی داده
عنوان متغیر وابسته و (( به7) شماره ( و سپس وارد کردن آن در رگرسیون خطی چندگانه )رابطه(7)

 .شوداسبه میهای ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محکنترل ویژگی
 

 7رابطه شماره 
FirmEfficiencyt= Salest / COGSt + SAExp + RDt+PPEt + OpLeast + IntngAt   

 

( معتقدند که کارایی کل شرکت نشانگر کارایی منابع در 6076)وی دمرجیان، لو، لویس و مک
برای کارآیی شرکت های فردی مدیریت است. مقدار محاسبه شده اختیار مدیریت و همچنین، توانایی

دست آمده کمتر چه مقدار به گیرد که حداکثر کارآیی برابر یک و هردر محدوده صفر تا یک قرار می
توانایی مدیران پسماندهای  .(7897زاده، اصل و صالحتر است )بزرگباشد یعنی کارآیی شرکت پایین

 باشد. ( می7) شماره حاصل از رگرسیون
 

 7رابطه شماره 
Firm Efficiency = α0 � α1Size+ α2Market Share + α3Free Cash Flow + α4Age  
+ ε 

 
 ،7و  7 هایشماره در دو رابطه

Firm Efficiencyکارایی کل شرکت = 
Size =؛باشدهای شرکت میاندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

Market Share بر کل فروش صنعت  تقسیم رقم فروش شرکت= سهم بازار شرکت که از طریق
 گردد.محاسبه می
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Free Cash Flow = های نقدی عملیاتی برابر یک که در صورت مثبت بودن جریانمجازی متغیری
 و در صورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته شده است،

Ageشود؛ = سن پذیرش شرکت در بورس که لگاریتم آن وارد رابطه می 
COGSشود، ی تمام شده کالای فروخته شده که از صورت سود و زیان حاصل می= بها 
SAExpآید، دست میههای اداری و فروش که از صورت سود و زیان ب= هزینه 

R&Dهاهای توضیحی استخراج شده و در اکثر شرکت= خالص مخارج تحقیق و توسعه که از یادداشت 
 باشد، این رقم صفر می

PPE ،آید، دست میهها بماشین آلات و تجهیزات که از ترازنامه شرکت= خالص اموال 
OpLeaseخالص اجاره عملیاتی = 

Intngباشد.های نامشهود، می= خالص سرقفلی خریداری شده و دیگر دارایی 
(، بیدل، 6002های پیشین نظیر وردی )ثیر متغیرهایی که در پژوهشمنظور کنترل تأههمچنین، ب

(، 6077(، چن، هپ، لی و وانگ )6070(، گارسیالارا، گارسیااسما و پنالوا )6009هیلاری و وردی )
 عنوانها پرداخته شده است، به( به آن7890( و محمودآبادی و مهتری )7890ثقفی و معتمدی فاضل )

 شرحها بهگیری آنهای کنترلی پژوهش و نحوه اندازهمتغیرهای کنترلی به رابطه اضافه شده است. متغیر
 زیر است:

منظور ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی از کیفیت اقلام به (:FRQکیفیت گزارشگری مالی )
(. دلیل انتخاب معیار مزبور این است که 7839شود. )ثقفی و عرب مازار یزدی، تعهدی استفاده می

ها های نقدی آتی هستند و در صورتی که در برآورد آنجریان بینیاقلام تعهدی، عامل اصلی پیش
های نقدی آتی خواهند بود )بیدل، هیلاری و نشانه بهتری از جریان ،میزان خطا کمتر باشد، سودها

(. همچنین استفاده از کیفیت اقلام تعهدی بر این ایده استوار است که اقلام تعهدی 6009وردی، 
بخشد و میهای نقدی بهبود های جریاناز طریق هموارسازی نوسان دهندگی سود راتوان آگاهی

 شود، در صورتیای آتی استفاده میهای نقدی و سودهمنظور برآورد جریانکه اقلام تعهدی بههنگامی
که خطای اندکی در فرآیند تخمین اقلام تعهدی وجود داشته باشد )کیفیت اقلام تعهدی بالا باشد(، 

 گیری کیفیت اقلام تعهدی، ابتدا باید کل اقلام تعهدیبسیار قابل اتکا هستند. برای اندازهاین برآوردها 
(، سود عملیاتی 6006) 7چاو و دیچواساس مدل ارقام تعهدی دیدهنده سود محاسبه شود. برتشکیل

 های نقدی و اقلام تعهدی است.برابر با جریان

                                                           
1 Dechow and Dechev 
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 CFOj,t+TCA=OIj,t                                                                        2رابطه شماره 
 

دهنده کل اقلام تعهدی است. نشان TCAبیانگر جریان نقدی حاصل از عملیات و  CFOکه در آن 
گذاری رقم حاصل از رابطه شماره مالی )کیفیت اقلام تعهدی( از جایبرای ارزیابی کیفیت گزارشگری 

و محاسبه  (1)(، یعنی رابطه شماره 6003بابت اقلام تعهدی شرکت در مدل فرانسیس و دیگران ) (2)
دهنده کیفیت گزارشگری مالی است. هر گردد. انحراف معیار پسماند نشانپسماند حاصل استفاده می

 (2) هایارهشم چه انحراف معیار پسماند بزرگتر باشد کیفیت گزارشگری مالی کمتر است. در هر دو  رابطه
 tهای شرکت در ابتدای سال حسب کل داراییها، همه متغیرها براندازه شرکت برای حذف اثر (1)و 

 شوند.استاندارد می
 

 1رابطه شماره 
TCAj,t=α0 + α1CFOj,t-1 + α2CFOj,t + α3CFOj,t+1 +α4∆REVj,t + α5PPEj,t + εj,t 

 
∆REV  تغییرات درآمد وPPE  آلات و تجهیزات است.خالص اموال، ماشین 

گذاری در دارایی ثابت )اموال، که از طریق تقسیم سرمایه (Tang) هامشهود بودن دارایی
 گردد.های پایان دوره محاسبه میو تجهیزات( بر جمع دارایی آلاتماشین

 های پایان دوره شرکت است.که عبارت از لگاریتم جمع دارایی (Size) اندازه شرکت

( که برابر است با نسبت مجموع ارزش بازار سهام و مبلغ MTB) بازار به دفترینسبت ارزش 
 .ها در پایان دورهدارایی ها به مبلغ دفتریدفتری بدهی

 دستههای ثابت در پایان سال بکه از طریق تقسیم مانده وجه نقد به دارایی (Slack) کساد مالی
 (. 7890آید )محمودآبادی و مهتری، می

 های پایان دوره است.ها به دارایی( که برابر با نسبت بدهیLev) مالیاهرم 
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 های پژوهشیافته
با  کننده مدل اصلی مرتبطوابسته و متغیرهای مستقل و تعدیل(، آمار توصیفی متغیر 7) شماره جدول

 باشد.شرکت می -سال  298بررسی برای برآورد مدل  دهد. تعداد مشاهدات موردپژوهش را نشان می فرضیه

 
 نتایج آمار توصیفی متغیرهای مورد مطالعه :1جدول شماره 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

 00670 -00628 00779 00078 00070 298 گذاریکارایی سرمایه

 00173 -00798 00932 00031 00706 298 های مالیکیفیت گزارش

 00723 -00619 00736 00007 -00007 298 توانایی مدیران

 00012 00727 00728 00627 00637 298 هامشهود بودن دارایی

 30002 70177 00777 70108 70193 298 اندازه شرکت

 30372 00737 70791 70977 60627 298 نسبت ارزش بازار به دفتری

 70721 00007 70327 00891 00778 298 کساد مالی

 60087 00717 00878 00279 00237 298 اهرم مالی

 
رها میانگین و متغیرها به نزدیک بوده و همین گویای این است که برای اکثر متغی ارقام جدول

باشد که می 0007گذاری عدد هاست. میانگین متغیر کارایی سرمایهنرمال آن امر حاکی از توزیع تقریباً
 گذاری بیشتر از حد دارند. میانگینهای نمونه سرمایهشرکتطور میانگین هدهد باین عدد مثبت نشان می

بسیار  زادهاصل و صالحاست. عدد حاصل با نتایج پژوهش بزرگ –00007توانایی مدیران نیز عدد 
 (. میانه متغیر مذکور-00006اند )گیری کردهای مشابه اندازهکه توانایی مدیران را به شیوه نزدیک است

دهد محاسبات انجام شده حدود نیمی از مدیران را کارآ را فر است که نشان مینزدیک به ص تقریباً
آلات و تجهیزات با بندی نموده است. همچنین میانگین نسبت بهای تمام شده اموال، ماشینطبقه

طور متوسط بهای تمام شده هها را بهای شرکتدرصد از کل دارایی 67دهد که نشان می 63/0مقدار 
 دهد. ها تشکیل میثابت آن هاییدارای

یا  7های تابلوییهای دادهمنظور گزینش یکی از روشون فرضیه و برآورد مدل، ابتدا بهبرای آزم
و  83/6، از آزمون قابلیت ادغام )چاو( استفاده شده است. مطابق نتایج آزمون مقدار آماره لیمر 6ترکیبی

                                                           
1 Panel 
2 Pooled  
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های تابلویی در برابر برتری استفاده از روش دادهدهنده بوده، که نشان 000/0داری آن سطح معنی
های ترکیبی، های تابلویی در برابر دادههای ادغام شده است. با توجه به پذیرش روش دادهروش داده

به انجام آزمون هاسمن برای انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی پرداخته شده 
داری آن و سطح معنی 18/2ر آماره کای ـ دو در این آزمون معادل که مقدا است. باتوجه به این

است، روش رگرسیون با اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد.  08/0
 ( ارائه شده است:6نتیجه آزمون مدل رگرسیونی برای نمونه پژوهش در جدول شماره )

 
 پژوهشنتایج آزمون فرضیه : 2جدول شماره 

Investment Efficiencyj,t = + 581.0managerialabilityj,t  186.2-FRQj,t  + 58520Size j,t   585.2-Lev 

j,t+ εj,t 

 احتمال معناداری tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 Constant 00086- 00799- 00779 عرض از مبدأ

 Managerialability 00737 60671 00088 توانایی مدیران

 FRQ 70276- 60926- 00008 های مالیکیفیت گزارش

 Tang 00071 70173 00032 هامشهود بودن دارایی

 Size 00069 70938 00073 اندازه شرکت

 MTB 00877- 70728- 00777 نسبت ارزش بازار به دفتری

 Slack 00009 00973 00872 کساد مالی

 Lev 00016- 80917- 00000 اهرم مالی

 00688 ضریب تعیین تعدیل شده 00690 ضریب تعیین

 00000 فیشر Fاحتمال آماره  60127 فیشر Fآماره 

 70313 دوربین  ـ واتسون

 

و سطح معناداری مربوط به  Fشود، مقدار آماره ( ملاحظه می6) شماره طور که در جدولهمان
این آماره، بیانگر این است که مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. در این مدل، ضریب 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  8/68است. یعنی  688/0تعیین تعدیل شده برابر با 
 31/7ربین واتسون مدل که برابر با مستقل و کنترلی قابل توضیح است. همچنین، مقدار آماره دو

 دهنده این است که بین خطاهای مدل خود همبستگیقرار دارد و نشان 7/6و  7/7است، در فاصله بین 
توان مستقل(، می داری آن برای توانایی مدیران )متغیرو سطح معنی tتوجه به آماره  وجود ندارد. با
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فرضیه  ،داری دارد. بر این اساسثیر مثبت و معنیأگذاری تگفت که توانایی مدیران بر کارایی سرمایه
گیری کیفیت گزارشگری گردد. همچنین از آنجایی که هر چه پسماند مدل اندازهیید میپژوهش تأ
است، لذا ضریب منفی این شاخص در مدل برآورد  تر باشد، کیفیت گزارشگری مالی کمترمالی بزرگ

 اساس مشاهداتد. برثیر مثبت دارگذاری تأمالی بر کارایی سرمایهی دهد کیفیت گزارشگرشده نشان می
روابط متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی با متغیر وابسته پژوهش از لحاظ آماری معنادار و 

 گذاریرابطه بین متغیرهای مشهود بودن دارایی، نسبت ارزش بازار به دفتری و کساد مالی با کارایی سرمایه
(، وردی 6007معنی است. .نتایج این پژوهش با نتایج تحقیقات، بوشمن و اسمیت )از لحاظ آماری بی

چن، هپ، لی و وانگ (، 6009)بیدل، هیلاری و وردی (، 6001(، لامبرت، لئوز و ورکچیا )6002)
و  قمطاب (7839( خدایی و یحیایی )7839( و زنجیردار و کرمی )7831(، مدرس و حصارزاده )6077)

 باشد.می ( مغایر7839مازار )با نتیجه پژوهش ثقفی و عرب

 

 گیریبحث و نتیجه
پژوهش گذاری است. نتایج ثیر توانایی مدیران بر کارایی سرمایههدف از این پژوهش، بررسی تأ

 ثیر مثبت دارد. همچنین کیفیت گزارشگریگذاری تأمدیران بر کارایی سرمایهبیانگر این است که توانایی 
نظری پژوهش  اساس مبانیدست آمده برهثیر مثبت دارد. نتایج بگذاری تألی نیز بر کارایی سرمایهما

عنوان یکی از منابع اطلاعاتی ههای مالی بگزارشدهد که نتایج نشان می ،عبارتیمورد انتظار بود. به
یش کارایی آن ایفا فزاگذاری و اثری در توسعه سرمایهتواند نقش مؤبازارهای سرمایه می در دسترس

 ها هستند.های مالی مدیران شرکتله مهم این است که مسئول تهیه و ارائه گزارشنماید. اما مسأ
هر چه  ،عبارتیکیفیت اطلاعات حسابداری دارد. بهثیر مستقیمی بر ها تأبنابراین میزان توانایی آن

رخوردار است. در غیر این صورت مدیران ها از کیفیت بیشتری بهای آنمدیران تواناتر باشند، گزارش
ثیر معکوس گذاشته و های مالی تأد بر روی کیفیت گزارشتواننبا دستکاری سود )مدیریت سود( می

مین مالی اطلاعاتی در نهایت باعث مشکلات تأسبب عدم تقارن اطلاعاتی شوند. این عدم تقارن 
 ثیر خواهد گذاشت. گذاری تأشده و  بر کارایی سرمایه

 هاییبا محدودیت های حوزه مالی،ز پژوهشمانند بسیاری اذکر است که در انجام این پژوهش لازم به
ترین محدودیت این پژوهش که باید در تعمیم نتایج مدنظر قرار گیرد این است مواجه بوده است. مهم

توجهی به بحث بیتند. علت این امر سهای نمونه صفر هکه متغیر هزینه تحقیق و توسعه در شرکت
محاسبه رقم  باشد. همچنینها میهای نمونه یا عدم افشای مناسب آنتحقیق و توسعه در شرکت



 39 های پذیرفته شده در ...                                                        گذاری در شرکتتأثیر توانایی مدیران بر کارایی سرمایه

صنعت خاص  های فعال درز مجموع فروش شرکتفروش کل صنعت نیز دشوار بوده و این رقم ا
 محاسبه گردیده است.

بندی ه علاوه بر رتبهد کتوان به سازمان بورس تهران پیشنهاد نمواساس نتایج پژوهش میبر
بندی نماید، این امر نیز رتبه وری و کاراییا بر مبنای بهرههای پذیرفته شده رشرکت کیفیت افشای

 انگیزه بیشتری در استفاده بهینه از منابع شرکت داشته و در نتیجه ،هاشود که مدیران شرکتباعث می
 گذاری خود را افزایش دهند. کارایی سرمایه

 مبحث تقریباً توانایی مدیران،های آتی قابل ارائه است. بحث همچنین، پیشنهاداتی برای پژوهش
های مختلف حسابداری دارا های بسیاری در زمینهزه حسابداری است. این بحث توانجدید در حو

دیریت ثیر بر مدیریت سود، مدهای دیگر توانایی مدیران نظیر تأتوان به پیامباشد. در آینده میمی
 های دیگر پرداخت. ریسک، ریسک پرتفوی، بازده آتی سهام و بسیاری جنبه
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