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و  یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل یکنندگلینقش تعد ریتاث یبررس
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   چکیده

ی در گذار هیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل کنندگی لینقش تعد ریتاث یبررسهدف این پژوهش، 

ها  های مالی شرکت باشد. به همین منظور اطلاعات مورد نیاز از صورتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت

 ارتباط سازی، مرتب از پس و گردید آوری شرکت( جمع-سال 3314شرکت ) 331(  برای 3122تا  3124ساله ) 34در بازه زمانی 

 و بوده( پانل) ترکیبی های داده تخمین روش طریق از همبستگی تحلیل تحقیق، این در آماری روش. شد آزمون متغیر وابسته با آنها

ی گذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبدهد نتایج نشان می .است گرفته صورت Eviews افزار نرم از استفاده با ها آزمون

ی را گذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیرابطه ب یکنترل داخلرابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که 
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  مقدمه. 1

-شود. هدف از سرمایهشرکت شناخته میگذاری را به عنوان نبض شرکت و دلیلی برای مشخص نمودن ارزش سرمایه

گذاری نیاز است تا شرکت شناخت کافی از باشد و برای انجام سرمایهگذاری، به دست آوردن بازده در بازار سرمایه می

ها نیز با استفاده از معیارهی علمی، منطقی و مختلف ها و رقبا داشته باشد و ارزیابی هر یک از شرکتصنایع، شرکت

ها، ذیرد. در بازارهای رقابتی امروزی، با افزایش امور اقتصادی و همچنین افزایش سطح کیفی فعالیتپصورت می

ای تبدیل شده است که به دنبال کسب بازده بالا و مطلوبیت در بهترین ها به مسائل پیچیدههای مالی شرکتگیریتصمیم

ها به آنان ترین تصمیمات شرکته اینکه مسئولیتِ مهمها با عنایت بآید، لذا مدیران مالی شرکتشرایط به وجود می

باشد. گذاری میها سرمایهباشند. یکی از این شاخصها در شرکت میگردد، در پی شناخت روابطِ عواملِ شاخصبازمی

گذاری با مطلوبیت بالا و سودآور، از جمله مسائل با اهمیت و حساس های سرمایههای مرتبط با فرصتاخذ تصمیم

شوند، امکان دارد اصول و گذاری منجر به تخصیص منابع مالی میهای سرمایهشود. با توجه به اینکه فرصتشناخته می

 (.3122گذاری به اجرا گذاشته شود )عینی و همکاران، های سرمایههای منظمی برای تصمیمسیاست

ها از کننده علل انحراف برخی از شرکتیانگذاری شامل دو مجموعه فرضیه بمطالعات صورت گرفته در زمینه سرمایه

گذاران را به ها، وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهگذاری بهینه )کارا( است. یکی از فرضیهمیزان سرمایه

در ند، اگذاری مطلوب مطلعهای سرمایه(. مدیران از فرصت3222و همکاران،  3فازاریکند )عنوان علت انحراف بیان می

هائی با ها ممکن است نتوانند پروژههائی اطلاع کافی ندارند. از اینرو، شرکتگذاران از چنین فرصتکه سرمایهحالی

گذاری شوند. فرضیه دیگر، وجود اختیارات مدیریتی سرمایهخالص ارزش فعلی مثبت را تامین مالی کنند و دچار کم

شود )گرابسکی و میگذاری سوی مدیران معمولا منجر به بیش سرمایهاست، که به تبع آن دنبال کردن منافع شخصی از 

 (.3219، 9مولر

هستند، قادر به مشاهده  یداریپا یشناختروان یهایژگیو یدارا توانمند رانیباورند که مد نیبر ا یخارجگذاران هیسرما

توانند یم توانمند رانیدارند که مدگذاران در نظر هیهستند. سرما قیها و قضاوت دقشرکت یو خارج یداخل طیمح

 یهاسکیانتخاب کنند، ر یرا به طور منطق یگذارهیسرما یبندکنند، زمان یابیرا ارز حیصح یهایگذارهیسرما

در  یگذارهیبه سرما لیکه آنها ما یدهند، به طور شیرا افزا یگذارهیرا کنترل کرده و ارزش سرما یگذارهیسرما

گذاری، بر عهده مدیران است. مدیران باید به های سرمایهارزیابی مالی طرح (.9493و همکاران،  1)چن ها باشندشرکت

هائی با خالص ارزش فعلی آفرینی کند؛ طرحگذاری کنند که برای شرکت ارزشهائی سرمایهصورتی بهینه در طرح

(. مدیران برای دستیابی به سطح 9443، 0یهائی با خالص ارزش فعلی منفی رد شوند )بیدل و هیلارمثبت پذیرفته و طرح

گذاری را از دست ندهند و هم رضایت های سودآور سرمایهگذاری، باید تلاش کنند تا هم فرصتبهینه سرمایه

(. اعتقاد بر این است که سازوکارهای حاکمیت شرکتی و بویژه 3222سهامداران را جلب نمایند)فازاری و همکاران، 

گذاری ناکارای خود را از طریق مدیریت گذاری تاثیرگذار هستند و رفتار سرمایهسرمایهمات بیشمدیران عامل در تصمی

 کنند.های بعد پنهان میسود در دوره
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و  3شود. دمرجیانمی بندیهاست که به عنوان دارایی نامشهود طبقهشرکت سرمایه انسانی عدهایمدیریت یکی از ب

-به درآمد تعریف می شرکت کارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع عنوان توانایی مدیریت را به (9439) همکاران

 های بحرانیبویژه در دوره شود، شرکت تواند منجر به مدیریت کاراتر عملیات روزانهمی کنند. توانایی مدیریتی بالاتر

 شرکت داشته باشد.  عملکرد بر تواند تأثیر بسزاییهای مدیریتی میگیریتصمیم عملیات که

-را بهتر به سرمایه طریق کاهش نامتقارنی اطلاعات، ارزش ذاتی شرکت بر این است که مدیران تواناتر قادرند از اعتقاد

این دیدگاه وجود دارد مدیرانی که از توانایی بالایی برخوردارند معمولا در مواجه با انباش اخبار بد، گذاران منتقل کنند. 

های اخیر بحث در سال. کنند که خطرات کمتری برای شرکت به دنبال داشته باشدت را طوری مدیریت میوضعی

هستند که  ییهاو روش هاتیفعال از یامجموعه یداخل یهاکنترل های داخلی بسیار مورد توجه قرار گرفته است.کنترل

شود، یشده آن اجرا م نییتع سازمان براساس برنامه کی اتیکه عمل نیمعقول از ا ینانیاطم و نیتضم جادیبه منظور ا

به  یابینسبت به دست رانیمد مناسب در درون سازمان، یداخل یهاوجود کنترل بدون .شوندیم یسازادهیو پ یطراح

مناسب  یو با اجزا مطلوب به صورت یکنترل داخل یهاستمیس یندارند. طراح یکاف نانیاهداف و مقاصد خود اطم

. ابدیسازمان کاهش  در عدم کشف به موقع آنها ایو  تیبا اهم یهاتقلب ای اشتباهات شود که احتمال وقوعیموجب م

 یهاشاخص به سازمان نسبت کیمختلف در درون  یمطلوب واحدها عملکرد نسبت به یداخل یهاکنترل نیهمچن

 شوند.ها میو منجر به افزایش اررش برای شرکت کنندیم نانیاطم جادیمورد انتظار، ا

 زمانی دارند. کارا و موقع به مناسب، هایگذاریسرمایه انجام به نیاز خود، هایفعالیت گسترش بقا و برای هاشرکت

 اجرا انتخاب برای را مثبت فعلی ارزش خالص با هاییپروژه که شودمی کارا تعریف گذاریسرمایه در واحد تجاری

 حد از کمتر گذاریسرمایه دارند، مثبت فعلی ارزش خالص که گذاریسرمایه هایفرصت از کردن نظرصرف نماید.

 دو هر که باشدمی حد از گذاری بیشترسرمایه معنای به منفی، فعلی ارزش خالص با هاییپروژه همچنین انتخاب و

 در دسترس اطلاعاتی منابع از های مالی،گزارش راستا، این در است. گذاریسرمایه کارایی عدم بیانگر حالت،

 نماید. ایفا آن کارایی افزایش و گذاریتوسعه سرمایه در مؤثری نقش رودمی انتظار که است سرمایه بازارهای

 سایر و بستانکاران و بالفعل، بالقوه گذارانسرمایه که برای نماید فراهم اطلاعاتی باید هاشرکت مالی هایگزارش

 گزارشگری کیفیت باشد. سودمند مشابه تصمیمات و اعتبار منطقی، اعطای هایگذاریسرمایه در کنندگاناستفاده

 مورد نقدی هایجریان خصوصأ شرکت، عملیات مربوط به اطلاعات بیان های مالی درگزارش صحت و دقت مالی،

 که است این مهم مسأله اما بخشد. بهبود اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با را گذاریکارایی سرمایه تواندمی انتظار،

کیفیت  بر مستقیمی تأثیر آنها توانایی میزان بنابراین هستند؛ هامدیران شرکت مالی، هایگزارش و ارائه تهیه مسئول

 بالاتری برخوردار کیفیت از آنها هایگزارش باشند، تواناتر مدیران چه هر عبارتی، به دارد. حسابداری اطلاعات

-می طریق این از داشته و سود مدیریت سود دستکاری برای بیشتری انگیزه کمتر، توانمندی دارای مدیران است.

 عدم این شوند. اطلاعاتی عدم تقارن افزایش سبب و گذاشته معکوس تأثیر مالی هایگزارش روی کیفیت بر توانند

گذاشت )حسینی  خواهد تأثیر گذاریکارایی سرمایه بر و شده مالی تأمین مشکلات باعث نهایت در اطلاعاتی تقارن

 (.3044و کاشفی نیشابوری، 
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بر  یکنترل داخلبا توجه به مطالب بیان شده در این تحقیق سعی شده است تا این مساله مورد بررسی قرار گیر که آیا 

 تاثیرگذار است؟ یگذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیرابطه ب

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 . مبانی نظری2-1

 توانایی مدیریتی -9-3-3

بندی طبقه دارایی نامشهود عنوان به که هاستشرکت سرمایه انسانی ابعاد از یکی مدیریت توانایی حسابداری متون در

 در رقبا به نسبت مدیران عنوان کارایی به را مدیریت توانایی (9439) همکاران و 3یاندمرج نمونه عنوان به شود.می

 هایهزینه ها،موجودی بهای شامل هادرآمد در شرکت تولید منابع این کنند.می تعریف درآمد به شرکت تبدیل منابع

 نامشهود هایدارایی و توسعه تحقیق و هایهزینه های عملیاتی،اجاره ثابت، هایدارایی و فروش، توزیع و اداری

 در خصوصاً شرکت شود، روزانه عملیات کاراتر مدیریت به منجر تواندمی مدیریتی بالاتر توانایی شود.می شرکت،

 باشد. شرکت داشته عملکرد روی بر بسزایی تاثیر تواندمی مدیریتی هایگیریکه تصمیم عملیات، بحرانی هایدوره

تأمین  با در ارتباط تریمناسب گیریتصمیم تواناتر مدیران رواست،بحران روبه با شرکت که هاییدر دوره آن، بر افزون

 (.9431و همکاران،  9داشت )آندرو خواهند موردنیاز منابع

 به منابع، بتوان ثابتی از سطح در که مفهوم این به است؛ توسط مدیران منابع اثربخش استفاده معنای به مدیران، توانایی

 از بهتریدرك  تواناتر کرد. مدیران استفاده انتظار مورد خروجی رسیدن به برای کمتری منابع یا رسید بیشتری خروجی

 و تر دارندباارزش ایپروژه در گذاریو سرمایه اقتصادی کلان صنعت، وضعیت هایرویه کارکنان، فناوری، محصول،

 عملیات در بیشتر اثربخشی به زیاد مدیران توانایی. را مدیریت کنند خود کارکنان توانندمی تری اثربخش صورت به

داشته  توجهی شایان تأثیر عملکرد سازمان در مدیران گیریتصمیم که هنگامی خصوصبه شود؛سازمان منجر می روزانه

 که با رودانتظار می شود. بنابراین،سازمان می برای فعلی ارزش خالص بهبود موجب مدیران توانایی زیاد بنابراین، باشد.

 اداره کارآمدی مدیر به وسیله که اقتصادی بنگاه شود. درواقع، بیشتر اقتصادی بنگاه ارزش مدیریت، توانایی افزایش

-می رهبری در مدیر پایین مهارت و های ضعیفتصمیم بود. گذاران خواهدسرمایه نزد بیشتری ارزش شود دارایمی

 (.9439همکاران،  و )دمریجان  دهد ورشکستگی سوق به سمت را شرکت تواند

 کنترل داخلی -9-3-9

 و طراحی سایر کارکنان و وسیله مدیریت به که است فرایندی داخلی کنترل ایران، حسابرسی استاندارد 133 بخش طبق

 و بخشی اثر ،مالی اعتماد گزارشگری قابلیت زمینه رسیدگی در مورد واحد های هدف به دستیابی از تا شودمی اجرا

 برای داخلی هایکنترل رو این از آید. بدست معقول اطمینانی مقررات مربوطه، و قوانین رعایت و عملیات کارایی

 کند.تهدید می را اهداف این از یک هر به که دستیابی شوند می اجراء و طراحی تجاری از خطرهای دسته آن شناسایی

 دیگر و مدیره، مدیران جانب هیأت از که گرفت نظر در عنوان فرایندی به توانمی را داخلی کنترل دیگر تعریفی در

 اعتماد عملیات، قابلیت کارایی و بخشی همچون: اثر اهدافی از معقول اطمینان کسب منظور مؤسسه، به کارکنان

 شود.می برقرار قوانین رعایت و پذیرش مالی، هایصورت
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ها شود که شامل: ویژگیهای داخلی در ایران به گستردگی حوزه گزارشگری مربوط میحث گزارشگری ضعف کنترلب

اخلاقی، کمیته حسابرسی، صلاحیت کارکنان، مدیریت منابع انسانی،  هایو عملکرد مدیریت، درستکاری و ارزش

-های اطلاعاتی، کنترلهای کنترلی، محیط سامانههای کنترل مدیریت و فعالیتساختار سازمانی، ارزیابی ریسک، روش

اهمیت سیستم با  هایضعف از . منظورباشدهای کنترلی و گزارشگری میهای کاربردی، حسابرسی داخلی، سایر فعالیت

 به توانمی عمده هایضعف جمله از کند.می آن اشاره به گزارش در حسابرس که است هاییضعف کنترل داخلی،

 کرد. اشاره و... مالیات ها،دارایی کالا، دریافتنی، موجودی هایحساب در موجود در ضعف

 به داخلی کنترل از سیستم تهران بهادار اوراق و بورس سازمان توسط شده ( منتشر3123) داخلی هایکنترل دستورالعمل

 واحد هایهدف به دستیابی از تا شودمی اجرا و طراحی کارکنان سایر و مدیریت وسیله به که برده نام فرآیندی عنوان

 مقررات و قوانین رعایت و عملیات اثربخشی و کارایی مالی، گزارشگری اعتماد قابلیت زمینه در رسیدگی مورد

ارتقای  به منجر هاشرکت در داخلی کنترل سیستم مناسب استقرار بنابراین آید. بدست اطمینانی معقول مربوطه،

 نهادهای رو این از رود.شمار می به مالی هایاستفاده سوء تقلب و از پیشیگیری به کمک مالی، شفافیت و پاسخگویی

 استقرار، نحوه با ارتباط در رهنمودهایی و ها بیانیهها، چارچوب به تدوین مختلف کشورهای گذاریقانون و ایحرفه

 1 ماده اند. براساسپرداخته داخلی کنترل حسابرسی و مدیریت های داخلی توسطکنترل گزارشگری و ارزیابی

 آن فعالیت نوع و از اندازه متأثر شرکت هر داخلی هایکنترل سیستم اسیتقرار و داخلی، طراحی کنترل دستورالعمل

 اجزای یدربرگیرنده که شود مستندسازی و مستقر، اجرا طراحی، ایگونه به باید شرکت هر سیستم در این اما است،

 (.3122باشد )قادری و همکاران،  نظارت و ارتباطات و اطلاعات های کنترلی،فعالیت ، ریسک ارزیابی محیط کنترلی،

به  دستیابی برای وجود آن و بیهوده، مخاطرات مدیریت توانایی و سازمان یک راهبری سیستم حیاتی بعد داخلی، کنترل

 بخش اثر داخلی کنترل است. سیستم ضروری بسیار ذینفعیان ارزش از حمایت و بهبود، خلق، و سازمان هایهدف

 با مقابله به قادر است، اثربخش کنترل داخلی دارای که سازمانی زیرا شود؛می نیز رقابتی مزیت ایجاد یک باعث

 شده رعایت، طراحی و هیأت گزارشگری که بوسیله است فرآیندی آن داخلی، کنترل است. مفهوم بیشتری مخاطرات

 گسترش سازمان اندازه هرگاه دارد گوناگونی تجاری، کاربردهای واحد راهبرد به توجه با داخلی هایاست. کنترل

 و هاریسک انواع که پویاست سیستمی داخلی، شوند. کنترلمی ترپیچیده و ترتخصصی نیز آن کنترلی فرآیندهای یابد،

 اطلاعات تقارن عدم بهبود سب داخلی هایکنترل در اطمینان دهد. ایجادپوشش می را هاروییه و هاسیاست از انحراف

 ارائه شفاف و کامل به صورت اطلاعات جریان زیرا گردد،می بنگاه در ذینفع طرفین بین منافع تضاد کاهش همچنین و

 بروز امکان داخلی کنترل هایسیستم در موجود هایضعف وجود طریق از داخلی فرآیندهای همچنین و گرددمی

 را مالی گزارشگری کیفیت اولاً تواندمی داخلی هاینتیجه کنترل در ،دهندنمی را مدیریت به طلبانهفرصت رفتارهای

 در .گردد مدیریت بر بیشتر نظارت و منافع تضاد اهشک باعث ثالثاً و دهد افزایش را اطلاعات تقارن ثانیاً و بخشد بهبود

 و شده رفته بکار منابع گذاریسرمایه افزایش کارآمدی باعث داخلی هایکنترل طرف یک از که رودمی انتظار نتیجه

 تعدی داخلی کنترل وضعیت بهبود با گذاری سرمایه کم و گذاریسرمایه بیش از ناشی ناکارآمدی دیگر طرف از

 (.3122گردد )ملکی و همکاران، 
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 گذاریکارایی سرمایه -9-3-1

هایی با ارزش فعلی خالص مثبت است و منظور از  گذاری به صورت مفهومی، به معنی پذیرش پروژه کارایی سرمایه

هایی با  انتخاب پروژهاز حد( و با  کمتر گذاری )سرمایه گذاری های سرمایه گذاری، گذر از این فرصت ناکارایی سرمایه

گذاری  )سرمایه هایی با خالص ارزش فعلی منفی گذاری بیش ازحد( و یا انتخاب پروژه )سرمایه خالص ارزش فعلی منفی

 بیش ازحد( است.

گذاری انحراف منفی از  گذاری مورد انتظار و کم سرمایه مثبت از سرمایهگذاری انحراف  سرمایه به عبارتی بیش

 جریان از است عبارت گذاریسرمایه کارایی. (3122عرب مازار یزدی،و  باشد )ثقفی د انتظار میگذاری مور سرمایه

-سرمایه هایطرح این نباشد. در میان آنها فوری مصرف قصد که کالاهایی تولید هایطرح به یافته اختصاص مخارج

 حقیقت در گذاریباشد. سرمایه انبار موجودی یا انسانی سرمایه و مادی سرمایه افزایش شک به است ممکن گذاری

 بیشتر داخلی نرخ بازده یا مثبت خالص حال ارزش که شودمی تعیین هاییطرح همه توسط آن حجم که است جریانی

 (. 3122دارند )ملکی و همکاران،  بهره نرخ از

اما این امر به تنهایی گذاری است.  ها، تسط و توسعه سرمایه یکی از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشور

گذاری نیز  گذاری، افزایش کارایی سرمایه کافی نیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، علاوه بر مسئله توسعه سرمایه

شود که شرکت  گذاری زمانی حاصل می (. کارایی سرمایه3121حصارزاده،  از جمله مسائل با اهمیت است )مدرس و

گذاری کند. در واقع، برخی از نواقص بازار سرمایه مانند  زش فعلی خالص مثبت سرمایههایی با ار فقط در تمامی طرح

گذاریی منتهی گردد؛ به این مفهوم که نه  سرمایه تواند به فرآیند بیش های نمایندگی، می تقارن اطلاعاتی و هزینهعدم

های با ارزش فعلی خالص  زحد( و نه پروژهگذاری کمتر ا )سرمایه شوند های با ارزش فعلی خالص مثبت پذیرفته می پروژه

گذاری بهینه، مستلزم آن است که از یک  (.سرمایه9443گذاری بیش ازحد( )بیدل و هیلاری،  شوند)سرمایه منفی رد می

گذاری در آن بیشتر ازحد مطلوب انجام شده است، ممانعت شود و از  هایی که سرمایه سوء از مصرف منابع در فعالیت

  (.3121)مدرس وحصارزاده،  گذاری دارد، هدایت شود هایی که نیاز بیشتری به سرمایه ابع به سمت فعالیتسوی دیگر من

گذاری را با توجه به محدودیت منابع  های مختلف، باید میزان سرمایه گذاری در طرح یک واحد اقتصادی برای سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلی منفی، منجر به  طرح مورد توجه قرار دهد. از این رو، مسئله اصلی این است که تقبل

گذاریی و صرف  سرمایه هایی با خالص ارزش فعلی مثبت، منجر به بیش گذاریی و صرف نظر کردن از طرح سرمایه بیش

شود که عدم بهینه بودن  گذاری می هایی با خالص ارزش فعلی مثبت، منجر به کم سرمایه نظر کردن از طرح

گذاری کنند که برای  هایی سرمایه زیرا مدیران باید به صورت بهینه و در طرح. دنبال خواهد داشتگذاری را به  سرمایه

هایی با ارزش فعلی خالص منفی  هایی با ارزش فعلی خالص مثبت را پذیرفته و طرح آفرینی کند. یعنی طرحشرکت ارزش

های مخربی در سطح شرکت و اقتصاد یک کشور دارد. مسئله  گذاری بیشتر از حد پیآمد را رد نماید.سرمایه

کند و به  صاد را ملتهب و متورم میگذاری در سطح شرکت شده و اقت گذاری موجب کاهش کارایی سرمایه سرمایه بیش

شود که یکی از مسائل اصلی در  رساند و منجر به توسعه ظاهری اقتصاد کلان می سهامداران آسیب میشدت به منافع 

 (.9442، 3آید )یانگ و جیانگ های بزرگ به شمار می شرکت
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 1 یگذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل یکنندگلینقش تعد ریتاث یبررس

 

های پر ریسک  گذاری در طرح سرمایه گذاری مدیریت و بیش سرمایه توان به دو مسئله بیش گذاری را می سرمایه بیش

های مدیریت منابع با  تواند رخ دهد که سیاست ای برای انتقال ریسک(، طبقه بندی کرد. این دو مسئله زمانی می )انگیزه

گذاری مدیریت مبتنی بر این فرضیه است که  سرمایه گذاری در نظر گرفته شود مسئله بیش توجه به سطح بهینه سرمایه

طلبانه مدیر و در نتیجه کاهش  اهمیت نقش خود تأکید دارند. علت این امر تضاد منافع است که رفتار فرصتمدیران بر 

در واقع مدیران هدف خود را فراتر از هدف حداکثرسازی ارزش سهام و  .ارزش کلی شرکت را به دنبال خواهد داشت

تواند مدیران را  نشان داد که روابط بدهی می (3211) 3قبیل مایرزدانند. از سوی دیگر برخی پژوهشگران از  شرکت می

نظر کنند و از این طریق ارزش شرکت  هایی با ارزش فعلی خالص مثبت صرف گذاری در طرح ترغیب کند تا از سرمایه

تری نسبت به ارزش اسمی دارد،  کاهش یابد. وی بر این اعتقاد است که وجود بدهی پر ریسک که ارزش بازار پایین

های رشد به  ها و فرصت گذارد. از نظر وی ارزش شرکت از دارایی گذاری شرکت می های سرمایه فی بر انتخابتأثیر من

های بکارگرفته  های رشد تحت تأثیر نحوه تأمین دارایی گذاری بستگی دارد. فرصت مدیریت برای سرمایه گیری تصمیم

 گیرد. شده و ساختار سرمایه شرکت قرار می

گیری شرکت است مدیران در زمانی که  از حد، کیفیت تصمیم کمتر گذاری آمدن مسئله سرمایه محور کلیدی دربوجود

گذاری با ارزش فعلی خالص مثبت  های سرمایه در تلاش هستند تا ارزش شرکت را به حداکثر برسانند، باید تمامی گزینه

ریسکی است، مدیران که در راستای منافع  )وام( پر را مورد استفاده قرار دهند. اما در زمانی که شرکت دارای بدهی

های سودآور و پرارزش برای  گذاری کنند که منجر به رد سرمایه کنند تصمیماتی را اتخاذ می سهامداران فعالیت می

هایی که دارای بدهی پرریسک هستند، تمایل ندارند تا به تأمین مالی  شود. به عبارت دیگر سهامداران شرکت شرکت می

 هایی بپردازند که عمدتاً یا منحصراً از منافع اعتباردهندگان شرکت تشکیل شده است. نتیجه تقبل هزینه ها و در طرح

گذاری، مستقل از یکدیگر نمی باشند. در واقع، برخی از نواقص بازار  در بازارهای ناکارا تأمین مالی و تصمیمات سرمایه

گذاری منتهی  گذاریی یا کم سرمایه سرمایه تواند به فرآیند بیش میتقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی،  سرمایه مانند عدم

 خالص های دارای ارزش فعلی گذاری در پروژه های سرمایه گذاری یعنی از دست دادن فرصت ناکارایی سرمایه. گردد

ذاری( )بیدل گ سرمایه )بیش منفی های دارای ارزش فعلی خالص گذاری در پروژه گذاری( و یا سرمایه )کم سرمایه مثبت

 (.9442،  و همکاران

 . پیشینه پژوهش2-2

گذاری شرکت پرداختند. نتایج تجربی ( در پژوهشی به بررسی توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه9432و همکاران ) 9لی

های گذاری رابطه مثبت وجود دارد و این رابطه تنها در شرکتشود که بین توانایی مدیریتی و فرصت سرمایهمعلوم می

ها حاکی از آن است که هایی که دارای موقعیت مالی قوی هستند، قابل توجه است. به طور کلی، یافتهمالی یا شرکت

گذاری بهتر، سود بیشتری توانند از طریق فرصت سرمایههایی که دارای مدیران با توانایی بالاتری هستند، میشرکت

-گذاری در شرکت( به بررسی تاثیر تنوع جنسیتی، بازار رقابتی بر کارایی سرمایه9494و همکاران ) 1میرزاکسب کنند. 

حضور مدیران زن در ترکیب هیئت  که دهدمی نشان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج
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نتایج تحقیق آنان نشان داد که رقابت در بازار  گذاری دارد. همچنینمدیره تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه

توانایی »( به پژوهشی تحت عنوان 9493و همکاران ) 3چن گذاری دارد.محصول تاثیر منفی و معناداری بر کارایی سرمایه

 ی باتیریمد ییتوانادهد که پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« گذاریمدیریت، کنترل داخلی و کارایی سرمایه

ارتباط از حد  ترشیب یگذارهیسرما توانایی مدیریتی با ، اماارتباط معنادار و معکوس دارد تر از حدکم یگذارهیسرما

کند اما یم تضعیفاز حد را  ترشیب یگذارهیو سرما یتیریمد ییتوانا نیب ارتباط ی. کنترل داخلمعنادار و مستقیم دارد

 شیب یگذارهیو سرما یتیریمد ییتوانا نیب کند.تقویت میرا  کمتر از حد یگذار هیو سرما یتیریمد ییتوانا نیب ارتباط

 نیاست. ب یدولت یهاشرکت یبرا معکوسیاثر  یدارا یوجود دارد و کنترل داخل یو معنادار ارتباط مستقیماز حد 

 یها شرکت یبرا یدارد و کنترل داخل وجود یو معنادار ارتباط معکوس یگذار هیو کم سرما یتیریمد ییتوانا

شخص هستند، کنترل  کی عامل ریو مد هیأت مدیره شرکت سیکه رئ ییدارد. در جا یدار یمعن یاثر ارتقا یخصوص

( در تحقیق 3122پور و همکاران )خدامیاز حد دارد.  شیب یگذارهیو سرما تیریمد ییبر رابطه توانا یکم ریتأث یداخل

 یها افتهی پرداختند. یگذار هیسرما ییو کارا یاتیاجتناب مال نیبر رابطه ب یتیریمد ییتوانا ریتأث یبررسخود به بررسی 

 ییدر سطح توانا ،یاتیاجتناب مال شیکه بر خلاف انتظار با افزا دهد یپژوهش نشان م یها  هیحاصل از آزمون فرض

بر  یبالا انتظار موجود مبن یتیریمد ییکه در سطح توانا یدر حال ابد،ی یکاهش نم یگذار هیسرما ییکارا ن،یپائ یتیریمد

( در تحقیق 3044معصومی و نشاگران ). شود یم دییتا یاتیاجتناب مال شیاز افزا یگذار هیسرما ییمثبت کارا یریرپذیتأث

 جینتاپرداخته است.  هاشرکت یگذار هیسرما یینقد آزاد بر کارا انیو جر یتیریمد یاعتماد شیب ریتاث یبررسخود به 

بر  یتیریاعتمادی مد شیب ن،یدارد. همچن یمعنادار ریشرکت ها تاث یگذار هیسرما یینقد آزاد بر کارا انینشان داد جر

 دارد. یمعنادار ریشرکت ها تاث یگذار هیسرما ییکارا

 پژوهش هایچارچوب نظری و فرضیه .3

 شرکت و آینده و حال شرایط از بهتر تحلیل و درك قدرت داشتن علّت به بیشتر، ذاتی توانایی دارای مدیران

 سود صادقانه به ارائه منجر امر این که دارند تعهدی اقلام با ارتباط در را بالاتر کیفیت با هایتخمین خود، صنعت

 یهاتیفعال در یدیکل یشود. مدیران سطوح بالا عاملعملکرد شرکت می شدن بهتر باعث نتیجه در و حسابداری

 یهابهره و سطح هزینه ،پوششیسود نقد ،توزیعیساز ل،تنوعیتحص ماتیشرکت بوده و خصوصا ً در تصم یجار

 درك و لیتحل و باتجزیه توانندیمالکان، م نماینده عنوان به مدیران ارشد.اندتیبا اهم ینقشی و توسعه دارا قیتحق

چون  یهایانتخاب در دهد و قرار ستفادها مورد نحو بهترین رابه محدود منابع خود، تیمسئول تحت سازمان اهداف

 تیموفق یاصل یاز اجزا یمدیران یکی توانایاس بر این اس. باشد رگذاریتأث سعه،تو و قیتحق مخارج و هایدارای لیتحص

 (. 9494و همکاران، )چن هاستکترشبا ارزش بازار  یارتباط مثبت یبوده ودارا ینوآوری هایریگمیدر تصم

 توانایی .است شرکت مدیریت هایتوانایی دهد کاهش را گذاریسرمایه ناکارایی امکان تواندمی که عواملی از یکی

 گیریاندازه در بالایی ذاتی قدرت توانا، مدیران .است شده تعریف شرکت بالقوه هایویژگی از مستقل مدیریت

 ریسک گرفتن نظر در با آتی هایتخمین و جاری اطلاعات ترکیب همچنین و گذاریاقتصادی سرمایه و زمانی بازده

 و داده تشخیص بهتر را گذاریسرمایه هایفرصت مدیران اینگونه دارند، بنابراین شرکت هایگذاریسرمایه بازده

                                                                                                                                                                                     
1
 Chen 
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 برتوان گفت که توانایی مدیریت بنابراین می (.3121نمایند )بزرگ اصل و همکاران، می کارا گذاریسرمایه به اقدام

 باشد:معناداری دارد. فرضیه اول تحقیق به شرح زیر می تاثیر مثبت وگذاری کارایی سرمایه

 ی رابطه معناداری وجود دارد.گذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیب (1فرضیه اصلی 

 ی بیشتر از حد رابطه معناداری وجود دارد.گذارهیو سرما یتیریمد ییتوانا نیب (1-1فرضیه فرعی 

 ی کمتر از حد رابطه معناداری وجود دارد.گذارهیو سرما یتیریمد ییتوانا نیب (2-1فرضیه فرعی 

-کنترل داخلی فرایندی بنیادی و پویاست که خود را به طور مداوم با تغییرات رو در روی سازمان هماهنگ و منطبق می

ایی و اطمینان ها را شناسسازد. مدیریت و کارکنان در همه سطوح مجبور و ملزم به ارتباط با این فرایند هستند تا ریسک

های داخلی مجموعه های کلی آن کسب کنند. به عبارت دیگر کنترلمعقولی از دستیابی به رسالت سازمان و هدف

-های وضعاقداماتی است که مدیران برای تامین اطمینان نسبی از اجرای صحیح امور و مطابقت آن با مقررات و سیاست

های های از قبل تعیین شده دست یابند. کنترلملیات را بالا برده و به هدفدهند تا کارایی و سودمندی عشده، انجام می

ها، شده در یک سازمان است که برای حفاظت از داراییهای هماهنگ پذیرفتهداخلی شامل طرح سازمان و تمامی  رویه

های یروی از رویههای حسابداری، ارتقای کارآمدی عملیات و تشویق جهت پرسیدگی به درستی و اتکاپذیری داده

(، 3229های داخلی )مصوب ژوئن رهنمودهای اینتوسای در خصوص استانداردهای کنترل. مدیریتی تجویز شده است

های ناشی از سوء استفاده، سوء مدیریت، های داخلی را حفاظت از منابع در مقابل زیانیکی از اهداف استقرار کنترل

 .(9494است )چن و همکاران، ده ها عنوان کرنظمیخطا، تقلب و سایر بی

 دیبا سمیدو مکان نیاز حد، ا شیب یگذارهیسرما ریاز منظر تأث .را کاهش دهد یندگیتواند تعارضات نمایم یکنترل داخل

 یو خطر اخلاق مطلوبانتخاب نا دیتشد ییدارد و توانا یشتریب زهیانگ توانمند تیریمتقابلاً منحصر به فرد باشند. اولاً، مد

 تواند یمتعادل م تیدوم، ساختار حاکم. کند فیتضع تیریگذاران و مدهیتواند منافع سرمایم یرا دارد. کنترل داخل

از  یاز حد ناش شیب یگذار هیکند و سرما یریجلوگ یمنافع شخص دیرا محدود کند، از تهد تیریطلبانه مد رفتار فرصت

 هیسرما یریگ میتصم یها تهیقدرت، مانند کم صیار معقول و تخصساخت ن،یرا کاهش دهد. علاوه بر ا توانمند تیریمد

با ارزش  ییدر پروژه ها یگذار هیمانع از سرما ت،یریاز حد مد شیاعتماد ب لیتواند به دل یم سک،یکنترل ر و یگذار

 ییتوانا ارتباط بینرسد که کیفیت کنترل داخلی بر به نظر می نی. بنابرا(9493)چن و همکاران، شود.  یخالص منف یفعل

 تأثیر دارد.از حد  شیب یگذارهیسرما با یتیریمد

در  گریکدیمکمل  دیبا سمیدو مکان نیا. تواند عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهدیم یتیریمد ییو توانا یداخل کنترل

 یقابل اعتماد یو ارتباط یاطلاعات یها کامل، کانال یبا کنترل داخل ییها کم باشند. اولاً، شرکت یگذارهیسرما ریتأث

توان یم نیرا درك کنند. بنابرا یو خارج یتوانند اطلاعات داخلیکانال ها م نیبا استفاده از ا توانمند رانیمد. دارند

-هیبخشد و اعتماد سرمایرا بهبود م یمال یگزارشگر تیفیک یداد. دوم، کنترل داخل شیمازاد را افزا ینیبشیدقت پ

 رانیکند که شرکت مدیگذاران کمک مهیبه انتقال اطلاعات به سرما نیا .دهدیم شیفزارا ا یمال گذاران به اطلاعات

دهد که یبالا نشان م تیفیبا ک یکنترل داخل ن،یانجام دهد. علاوه بر ا یثرؤم یگذارهیتواند سرمایدارد و م یاستهیشا

کند  یکمک م تیریمد گنالیکه به بهبود عملکرد انتقال س است یو ساختار معقول یکپارچگیفرهنگ  یشرکت دارا

-هیسرما با یتیریمد ییتوانا رسد که کیفیت کنترل داخلی بر ارتباط بینبه نظر می نی. بنابرا(9493)چن و همکاران، 

 گردد:به مطالب بیان شده فرضیه دوم تحقیق به شرح زیر بیان می با توجه  تأثیر دارد.از حد  کمتر یگذار
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 ی تاثیر معناداری دارد.گذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل (2فرضیه اصلی 

 ی بیشتر از حد تاثیر معناداری دارد.گذارهیو سرما یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل (1-2فرضیه فرعی 

ی کمتر از حد تاثیر معناداری گذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل (2-2فرضیه فرعی 

 دارد.

 .روش پژوهش4

 شناسی پژوهش.روش4-1

 به اینکه دلیلبه طورهمین و باشدمی پژوهش متغیرهای بین داریمعنی رابطه یافتن پی در که رو این از پژوهش این

 هایپژوهش زمره در می پردازد، مستقل، متغیرهای تغییرات حدود به توجه با وابسته، متغیر تغییرات حدود مطالعه

 -نوع توصیفی از پژوهش یک محتوایی، و ماهیت نظر از پژوهش روش بنابراین .گیردمی قرار همبستگی-توصیفی

 حاضر پژوهشهمچنین  .کندمی عمل رویدادیپس روش به متغیرها بین همبستگی کشف برای که باشدمی همبستگی

 برای آماری مختلف هایروش و واقعی اطلاعات از که باشدمی کاربردی هدف، نظر از و تحقیقاتی کار نوع لحاظ از

 در پژوهش این انجامروش  .گیردمی قرار اثباتی هاینظریه حوزه در و گردد،می استفاده فرضیه رد عدم یا رد

-کتابخانه مطالعات راه از پژوهش پیشینه و نظری مبانی که معنی بدین باشد،می استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب

-می استقرایی قالب در فرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات گردآوری و قیاسی قالب در معتبر هایسایت و مقالات ای،

 .باشد

 ابزار گردآوری اطلاعات .4-2

-برای جمعباشد و و آرشیوی می ایمطالعات کتابخانه به صورت های پژوهشروش گردآوری اطلاعات مربوط به داده

-افزار ره آورد نوین استفاده میو نرم (کدالرسانی ناشران )سامانه اطلاع آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمی

 شود.

 گیری. جامعه آماری و روش نمونه4-3

باشد می 3122تا  3124های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هایشرکت جامعه آماری پژوهش شامل

 3314سال مالی ) 34در  شرکت 331و نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب گردید و 

 ( مورد بررسی قرار گرفتند.شرکت-سال

 های پژوهش. مدل4-4

 رگرسیونی چندمتغیره که به شرح زیر است، استفاده شده است: هایهای پژوهش از مدلدر این مدل برای آزمون فرضیه
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 ؛گذاری کمتر از حدسرمایه:         ؛ گذاری بیش از حدسرمایه:        ؛ گذاریسرمایهکارایی :           

درآمد :   ؛ نسبت جاری:       ؛ اهرم مالی:    ؛ سن شرکت:    ؛ کنترل داخلی:    ؛ توانایی مدیریتی:   

 .های دریافتنینسبت حساب:    عملیاتی و 

 . تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش4-5
 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش-1جدول 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 رفرنس نحوه اندازه گیری

 (            گذاری)کارایی سرمایهمتغیر وابسته= 

کارایی 

  سرمایه

 گذاری
           

( از معیار کارایی سرمایه گذاری که از طریق مدل رگرسیون 9493همکاران )در این پژوهش به پیروی از مقاله چن و 

 زیر محاسبه می شود، به عنوان شاخص کارایی سرمایه گذاری استفاده می شود:

                                                         

                                                    

      

ییاستهلاك( / کل دارا -بلند مدت  یهاییدارا دی+ مخارج ادغام و تملک + عوا هیسرما نهیوابسته))هز ریمتغ=       

 است. یدر سال جار یاضاف یگذارهیها( نشان دهنده سرما

 .دهدی( عملکرد بازار را نشان مهیسرما ینیگزیجا نهیبر هز میبازار شرکت تقس)ارزش =            

 .است یپرداخت بده ییدهنده تواناها( نشانییبر کل دارا میسال تقس انیها در پای)کل بده=         

 .است ینقد یهاانیدهنده جرسال( نشان انیها در پاییبر کل دارا یاتیعمل ینقد یهاانیوجه نقد )جر=          

 دهد.یشده را نشان م پذیرفته یها( سنپذیرفته شده یسال ها یعیطب تمیسن )لگار=         

 .شرکت است اسیسال( نشان دهنده مق انیها در پاییکل دارا یعیطب تمیاندازه )لگار=          

 .( نشان دهنده بازده سهام استیمجدد سود نقد یگذارهینظر گرفتن سرمابازده )بازده سهام با در =             

چن و 

همکاران 

(9493) 

سرمایه 

گذاری 

 بیشتر از حد
        

دهیم و اگر گذاری بیش از حد؛ اگر مقدار باقیمانده مدل فوق؛ مثبت بود، آن عدد را قرار میگیری سرمایهبرای اندازه

 دهیم.صفر می مقدار آن منفی بود عدد

 

چن و 

همکاران 

(9493) 

سرمایه 

گذاری 

 کمتر از حد
         

-گذاری کمتر از حد؛ اگر مقدار باقیمانده مدل فوق؛ منفی بود، قدرمطلق آن عدد را قرار میگیری سرمایهبرای اندازه

 دهیم.دهیم و اگر مقدار آن مثبت بود عدد صفر می

چن و 

همکاران 

(9493) 

 (     توانایی مدیریت )مستقل:  متغیر

توانایی 

 مدیریت
      

( استفاده شده است. در 9439و همکاران ) 3گیری توانایی مدیریت از مدل دمرجیاندر پژوهش حاضر، به منظور اندازه

به عنوان  گیری کارآیی شرکت و سپس وارد کردن آن در رگرسیون خطی چند متغیرهاین مدل، با استفاده از اندازه

گیری کارآیی شرکت، شود. به منظور اندازههای ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه میمتغییر وابسته و کنترل ویژگی

ها، نوعی اند. مدل تحلیل پوششی دادهاستفاده کرده  (DEA)ها( از مدل تحلیل پوششی داده9439دمرجیان و همکاران)

 های ورودی و خروجی، کاربرد دارد.عملکرد سیستم با استفاده از دادهگیری مدل آماری است که برای اندازه

     

 
     

                                                            
 

 

 ،tبهای کالای فروش رفته در سال CoGSدر این مدل 

SG&A اداری و فروش در سالهای عمومیهزینه ،t، 

دمرجیان 

و 

، همکاران

9439 
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 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 رفرنس نحوه اندازه گیری

Net PPE آلات و تجهیزات در ابتدای سال مانده خالص املاك، ماشینt 

 tمانده خالص دارایی نامشهود در ابتدای سال  Intanو 

Opsleaseهزینه اجاره عملیاتی در سالt ، 

R&A زینه تحقیق و توسعه در سالهt 

Goodwill خریداری شده در ابتدای سال  رقفلیسt 

متغیرهای ورودی  ، در نظر گرفته شده است زیرا اثر همهvمدل برای هر کدام از متغیرهای ورودی ضریب خاص ایندر 

گیرد که قرار می 3بر خروجی )فروش( یکسان نیست. مقدار محاسبه شده برای کارآیی شرکت در محدوده صفر تا 

هدف ما از محاسبه  تر است.نی کارآیی شرکت پایینو هر چه مقدار به دست آمده کمتر باشد یع 3حداکثر کارآیی برابر 

های ذاتی گیری توانایی مدیریت است و از آنجا که در محاسبات مربوط به کارآیی ویژگیکارآیی شرکت، اندازه

ها، بیشتر یا گیری کرد زیرا متأثر از این ویژگیشرکت نیز دخالت دارند، نمی توان توانایی مدیریت را به درستی اندازه

 شود.کمتر از مقدار واقعی محاسبه می

های ذاتی شرکت در مدل خود کارآیی شرکت را به دو بخش ( به منظور کنترل اثر ویژگی9439دمرجیان و همکاران )

اند. آنها این کار را با استفاده از های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت، تقسیم کردهجدا یعنی کارآیی بر اساس ویژگی

ذاتی شرکت )اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدی شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس  ویژگی 3کنترل 

توانند به های ذاتی شرکت، میمتغیر به عنوان ویژگی 3اند. هر کدام از این و فروش خارجی )صادرات( انجام داده

وانایی مدیریت را محدود کنند. مدیریت کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت عکس عمل کرده و ت

 اند.ویژگی کنترل شده 3( ارائه شده، این 9439و همکاران) 3در مدل زیر که توسط دمرجیان

               
                          
                                 
                               

SIZE های شرکت.:اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

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

های نقدی عملیاتی برابر یک و که در صورت مثبت بودن جریان متغیری دامی:                        

 در صورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته شده است.

Ageهایی که شرکت در بورس پذیرفته بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سالق :عمر پذیرش شرکت در بورس اورا

 .است شده

هایی که صادرات )فروش با ارز خارجی( : نیز متغیر دامی است و برای شرکت                       

 در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شده است. 3داشته اند برابر 

ها باید در سطح یل پوششی داده( نیز مانند مدل تحل9دهنده میزان توانایی مدیریت است. مدل )نیز نشان  باقی مانده مدل 

صنعت ارزیابی شود به همین دلیل در آن متغیرهای مربوط به سطح کل بازار در مدل اثر داده نشده )دمرجیان و 

 (.9439همکاران،

 (      کنترل داخلی)متغیر تعدیلگر: 

کنترل 

 داخلی
       

( ، چنانچه شرکت فاقد نقاط 9431( و چن و همکاران )3123حاجیها و همکاران ) مقاله از پیروی به پژوهش این در

و در غیر این صورت، عدد صفر به  3ضعف کنترل داخلی باشد، از کنترل داخلی اثربخشی برخوردار بوده و به آن عدد 

 شود. آن اختصاص داده می

)فندرس

کی و 

صفری 

گرایلی، 

3121) 

 متغیرهای کنترلی

چن و  های پذیرش.برابر است با لگاریتم طبیعی سال        شرکت سن



 31 یگذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل یکنندگلینقش تعد ریتاث یبررس

 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 رفرنس نحوه اندازه گیری

همکاران  های پایان دوره.های پایان دوره تقسیم بر کل  داراییبرابر است با کل بدهی     اهرم مالی

نسبت  (9493)

 جاری
 ها در پایان سال.جمع کل داراییهای جاری در پایان سال تقسیم بر برابر است با جمع دارایی          

درآمد 

 عملیاتی
 ها در پایان سال.برابر است با درآمد عملیاتی تقسیم بر جمع کل دارایی      

نسبت 

حسابهای 

 دریافتنی
 تقسیم بر جمع کل دارایی ها در پایان سال. سال انیدر پا یمطالبات تجاربرابر است با        

 

 پژوهشهای . یافته5

 . آمار توصیفی5-1
 های مرکزی، پراکندگی و نحوه توزیع متغیرهای پژوهششاخص-2جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

 Efficiency 4441/4- 443/4- 293/4 112/4- 431/4 گذاری کارایی سرمایه

 OverInv 403/4 433/4 293/4 44443/4 423/4 گذاری سرمایه بیش

 UnderInv 493/4- 432/4 4449/4- 112/4- 491/4 گذاری سرمایه کم

 MA 434/4 433/4 323/4 901/4- 339/4 توانایی مدیریتی

 QIC 242/4 3 3 4 129/4 کنترل داخلی

 MA×QIC 434/4 4 323/4 901/4- 422/4 کنترل داخلی×توانایی مدیریتی

 AGE 333/3 339/3 212/3 230/4 339/4 سن شرکت

 ALR 332/4 311/4 223/4 413/4 321/4 اهرم مالی

 OC 313/4 340/4 311/4 921/4- 301/4 درآمد عملیاتی

 MSA 931/4 912/4 291/4 4 311/4 نسبت حسابهای دریافتنی

 Liquid 330/4 321/4 223/4 433/4 323/4 نسبت جاری

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

ها و شناخت جامعه آماری ای متغیرها جهت برآورد مدل، تجزیه و تحلیل دقیق آنبرای بررسی مشخصات عمومی و پایه

های توصیفی تلاش بر آن است تا در روشهای توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. مورد پژوهش و نیز آشنایی با آماره

های تحقیق دگی، به توصیف دادهو پراکن های مرکزیشاخص با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر؛

رفته  کار  جدول زیر شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای به .تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند پرداخته شود،

 شرکت 331برای های موردنظر داده باشد. سال می 34 تعداد مشاهدات معتبر و درست برای هر متغیر در تحقیق است.

 3124زمانی های  دورهدر این تحقیق  که ، مهیا بوداست شرکت(-سال 3314) س اوراق بهادار تهرانشده در بور  پذیرفته

شده   های مرکزی و پراکندگی متغیرهای تحقیق ارائه ترین شاخص گرفته است. در بخش اول مهم را در بر 3122تا 

علاوه بر  شده است.  ار متغیره استفادههای پراکندگی،انحراف معیهای مرکزی، میانگین و از شاخصاست. از بین شاخص

شده شاخص مرکزی است   ترین و مورد استفادهمیانگین اصلی شده است.  این برای هر متغیر ماکزیمم و مینیمم  نیز ارائه

پراکندگی ترین پارامتر  و نهایتاً انحراف معیار، مهم گیرد.دقیقاً در نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می که مقدار آن،
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که ارقام این جدول توسط نرم  اند شده  ارائه 3-0در جدول  هااین شاخص آید.است که از جذر واریانس به دست می

 .اند شده  محاسبه 34افزار اکسل و ایویوز 

 پژوهشهای . آزمون فرضیه5-2
 ( پژوهش)فرضیه اول(1نتیجه آزمون مدل رگرسیونی ) -3جدول 

                                                                             

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیر

 913/4 -323/3 493/4 -493/4    مقدار ثابت

 MA 494/4 441/4 123/9 443/4 توانایی مدیریتی

 AGE 413/4 430/4 024/9 431/4 سن شرکت

 ALR 431/4- 441/4 034/0- 444/4 اهرم مالی

 OC 402/4 441/4 303/3 444/4 درآمد عملیاتی

 MSA 432/4- 443/4 403/1- 449/4 نسبت حسابهای دریافتنی

 Liquid 433/4- 442/4 319/3- 420/4 نسبت جاری

 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 Fآماره 

 مقداراحتمال

 Fآماره 
 واتسون آماره دوربین

933/4 943/4 201/34 444/4 213/3 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

در سطح  Fاحتمال آماره   1جدول ارائه شده در  جینتا به با توجه( پژوهش 3در بررسی معناداری مدل رگرسیونی )

شود. مقدار آماره دوربین  دار بودن مدل پژوهش تایید می % معنا23باشد که با اطمینان  تر می کوچک 43/4معناداری از 

های  بین باقیماندهقرار دارد؛ بنابراین  3/9تا  3/3است که این مقدار بین مقادیر بحرانی  213/3واتسون برای مدل برابر با 

 کهاست  943/4تعدیل شده برای مدل برابر ضریب تعیین وجود ندارد. همچنین مقدار  های پژوهش خود همبستگیمدل

-گذاری را توضیح می درصد از تغییرات متغیر کارایی سرمایه 3/94حدود  مدلو کنترلی متغیرهای مستقل  ،دهد نشان می

 دهد.

است و  443/4آمده برای این ضریب داری به دست  می باشد که سطح معنی 494/4ضریب متغیر توانایی مدیریتی برابر 

توان % می23می باشد، که با توجه به مثبت بودن ضریب متغیر توانایی مدیریتی با اطمینان  43/4کمتر از سطح خطای 

و فرضیه اول پژوهش تایید    ی رابطه مثبت و معناداری وجود داردگذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبگفت که 

 شود. می

 (2-1و  1-1های فرعی ( پژوهش )فرضیه3و2نتایج آزمون مدل رگرسیونی ) -3 جدول

 علامت اختصاری متغیرها

 گذاری سرمایه کم گذاری سرمایه بیش

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 012/4 -142/4 -442/4 444/4 -223/0 -394/4    مقدار ثابت

 MA 491/4- 331/1- 443/4 490/4- 323/1- 44/4 توانایی مدیریتی

 AGE 344/4 133/3 444/4 431/4- 013/3- 303/4 سن شرکت

 ALR 434/4 132/3 411/4 442/4 333/9 433/4 اهرم مالی

 OC 493/4 192/3 420/4 412/4 341/2 444/4 درآمد عملیاتی

 MSA 492/4- 313/1- 444/4 443/4 001/3 302/4 نسبت حسابهای دریافتنی
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 علامت اختصاری متغیرها

 گذاری سرمایه کم گذاری سرمایه بیش

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 Liquid 449/4- 321/4- 201/4 441/4 033/9 430/4 نسبت جاری

 112/4 911/4 ضریب تعیین

 933/4 992/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 234/3 923/9 دوربین واتسون

 F 333/32 391/2آماره 

 F 444/4 444/4داری آماره  سطح معنی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

در سطح معناداری  Fدهد احتمال آماره  ( همان طور که نتایج نشان می1( و )9های رگرسیونی ) در بررسی معناداری مدل

شود. مقدار آماره دوربین  ( جهت آزمون تایید می1( و )9دار بودن مدل ) % معنا23تر است که با اطمینان  کوچک 43/4از 

 3/3است که این مقدار بین مقادیر بحرانی  234/3و  923/9ترتیب برابر با  ( به1( و )9های رگرسیونی ) واتسون برای مدل

ضریب خود همبستگی سریالی وجود ندارد. همچنین مقدار  های مدل بین باقیمانده دهدقرار دارد که نشان می 3/9تا 

دهد متغیرهای  نشان می کهاست  112/4و  911/4( به ترتیب برابر با 1( و )9های رگرسیونی ) تعدیل شده برای مدل تعیین

و کنترلی متغیرهای مستقل گذاری و  سرمایه درصد از تغییرات متغیر بیش 92حدود  (9رگرسیونی ) مدلو کنترلی مستقل 

 ند.کن تبیین میگذاری را  سرمایه درصد از تغییرات متغیر کم  10حدود  (1رگرسیونی ) مدل

بین توانایی مدیریتی   (، رابطه9دهد)مدل رگرسیونی  گذاری نشان می سرمایهدر بررسی رابطه بین توانایی مدیریتی و بیش 

که  ین معناستدب -491/4متغیر توانایی مدیریتی  ضریبمقدار بودن گذاری منفی و معنادار است. منفی  و بیش سرمایه

ه از توانایی مدیریتی بالاتری هایی ک گذاری ارتباطی معکوس دارد. به بیانی دیگر، شرکت سرمایه توانایی مدیریتی با بیش

گذاری کمتری را دارند. همچنین نتایج در بررسی رابطه بین توانایی مدیریتی و  برخوردار هستند بیش سرمایه

مقدار بودن  متغیر توانایی مدیریتی است. منفی ضریبو معنادار  ( نشان دهنده منفی1گذاری)مدل رگرسیونی  سرمایه کم

گذاری ارتباطی معکوس دارد. به  سرمایه که توانایی مدیریتی با کم ین معناستدب -490/4یتی متغیر توانایی مدیر ضریب

گذاری کمتری را  سرمایه هایی که از توانایی مدیریتی بالاتری برخوردار هستند کم بیانی دیگر، شرکت

ست که در فرضیه اول مطرح و گذاری ا گذاری بهینه را انجام خواهند داد که منظور همان کارایی سرمایه دارند)سرمایه

 تایید گردید(.

 (دوم( پژوهش)فرضیه 4نتیجه آزمون مدل رگرسیونی ) -5جدول 
                                                                                   

                  

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیر

 444/4 -339/1 443/4 -441/4    مقدار ثابت

 MA 443/4 441/4 949/9 414/4 توانایی مدیریتی

 QIC 440/4 443/4 334/9 439/4 کنترل داخلی

 MA×QIC 499/4 441/4 291/9 443/4 کنترل داخلی×توانایی مدیریتی

 AGE 412/4 432/4 413/9 412/4 سن شرکت

 ALR 431/4- 434/4 391/3- 444/4 اهرم مالی
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 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیر

 OC 391/4 433/4 913/2 444/4 درآمد عملیاتی

 MSA 430/4- 443/4 302/9- 442/4 نسبت حسابهای دریافتنی

 Liquid 431/4- 442/4 904/3- 444/4 نسبت جاری

 ضریب تعیین
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 Fآماره 

 مقداراحتمال

 Fآماره 
 واتسون آماره دوربین

010/4 092/4 321/1 444/4 229/3 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

در سطح  Fاحتمال آماره  3 هجدول شمارارائه شده در  جینتا به با توجه( پژوهش 0در بررسی معناداری مدل رگرسیونی )

شود. مقدار آماره دوربین  دار بودن مدل پژوهش تایید می % معنا23باشد که با اطمینان  تر می کوچک 43/4معناداری از 

های  بین باقیماندهقرار دارد؛ بنابراین  3/9تا  3/3است که این مقدار بین مقادیر بحرانی  229/3واتسون برای مدل برابر با 

 کهاست  092/4تعدیل شده برای مدل برابر ضریب تعیین وجود ندارد. همچنین مقدار  های پژوهش خود همبستگیمدل

-گذاری را توضیح می درصد از تغییرات متغیر کارایی سرمایه 2/09حدود  مدلو کنترلی متغیرهای مستقل  ،دهد نشان می

 دهد.

لی توانایی مدیریتی و کنترل داخلی برابر با دهد که سطح معناداریِ متغیر اثر تعام نشان می 3نتایج به دست آمده از جدول 

 ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخلرسیم که % به این نتیجه می3باشد که با توجه به سطح معناداری کمتر از می 443/4

و از طرفی جهت ضریب متغیر توانایی مدیریتی)متغیر مستقل معناداری دارد  تاثیر یگذارهیسرما ییو کارا یتیریمد

تعدیلگر( ×پژوهش( مثبت و همچنین جهت ضریب متغیر اثر تعاملی توانایی مدیریتی و کنترل داخلی)اثرتعاملی مستقل

یابیم که اثر متغیر تعاملی تقویت کننده باشد که با توجه به هم راستا بودن جهت ضرایب متغیرهای مذکور در میمثبت می

 کند. ی را تقویت میگذار هیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیرابطه ب یکنترل داخلباشد و می

 (2-2و  1-2های فرعی ( پژوهش )فرضیه6و5نتایج آزمون مدل رگرسیونی ) -6جدول 

 علامت اختصاری متغیرها

 گذاری سرمایه کم گذاری سرمایه بیش

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 444/4 011/1 433/4 441/4 -231/9 -342/4    مقدار ثابت

 MA 401/4- 933/1- 443/4 434/4- 403/0- 444/4 توانایی مدیریتی

 QIC 491/4- 911/9- 493/4 491/4- 412/1- 449/4 کنترل داخلی

 MA×QIC 410/4- 109/9- 432/4 490/4- 401/9- 403/4 کنترل داخلی×توانایی مدیریتی

 AGE 414/4 433/9- 449/4 441/4- 021/4- 393/4 سن شرکت

 ALR 431/4 939/1 444/4 443/4 393/9- 410/4 اهرم مالی

 OC 403/4 433/0 444/4 443/4 010/3 444/4 درآمد عملیاتی

 MSA 490/4- 121/9- 431/4 441/4 323/1 444/4 نسبت حسابهای دریافتنی

 Liquid 443/4- 399/4- 249/4 410/4 133/1 444/4 نسبت جاری
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 علامت اختصاری متغیرها

 گذاری سرمایه کم گذاری سرمایه بیش

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 119/4 122/4 ضریب تعیین

 131/4 133/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 149/9 411/9 دوربین واتسون

 F 031/93 310/3آماره 

 F 444/4 444/4داری آماره  سطح معنی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

در  Fدهد احتمال آماره  نشان می 3جدول در ( همان طور که نتایج 3( و )3های رگرسیونی ) در بررسی معناداری مدل

شود.  ( جهت آزمون تایید می3( و )3دار بودن مدل ) % معنا23تر است که با اطمینان  کوچک 43/4سطح معناداری از 

است که این مقدار  149/9و  411/9( به ترتیب برابر با 3( و )3های رگرسیونی ) مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل

خود همبستگی سریالی وجود ندارد.  های مدل بین باقیمانده دهدنشان میقرار دارد که  3/9تا  3/3بین مقادیر بحرانی 

 کهاست  119/4و  122/4( به ترتیب برابر با 3( و )3های رگرسیونی ) تعدیل شده برای مدل ضریب تعیینهمچنین مقدار 

گذاری و  سرمایه درصد از تغییرات متغیر بیش 04حدود  (3رگرسیونی ) مدلو کنترلی دهد متغیرهای مستقل  نشان می

 ند.کن تبیین میگذاری را  سرمایه درصد از تغییرات متغیر کم  11حدود  (3رگرسیونی ) مدلو کنترلی متغیرهای مستقل 

دهد  نشان می 3ی در جدول گذارهیسرما بیشو  یتیریمد ییتواناکنندگی کنترل داخلی بر رابطه بین  بررسی اثر تعدیل

است. معنادار  -410/4برابر با  43/4مقدار ضریب متغیر اثرات تعاملی توانایی مدیریتی و کنترل داخلی در سطح معناداری 

 ییتوانابودن ضریب متغیر اثرات متقابل توانایی مدیریتی و کنترل داخلی بدین معناست که کنترل داخلی بر رابطه بین 

کند. منفی بودن ضریب متغیر نیز بدین معناست که اثر توانایی مدیریتی در  تعدیل می یگذارهیسرما بیشو  یتیریمد

های دارای کنترل داخلی موثر، بیشتر است. به بیانی دیگر، کنترل داخلی نقش  گذاری در شرکت سرمایه ارتباط با بیش

کنندگی کنترل داخلی بر رابطه  تعدیل کند. همچنین بررسی اثر ی را تقویت میگذارهیسرما بیشو  یتیریمد ییتوانامنفی 

دهد مقدار ضریب متغیر اثرات تعاملی توانایی مدیریتی و  نشان می 3ی در جدول گذارهیسرما کمو  یتیریمد ییتوانابین 

است. معنادار بودن ضریب متغیر اثرات متقابل توانایی مدیریتی و  -490/4برابر با  43/4کنترل داخلی در سطح معناداری 

کند. منفی  ی تعدیل میگذارهیسرما کمو  یتیریمد ییتوانال داخلی بدین معناست که کنترل داخلی بر رابطه بین کنتر

های دارای کنترل  گذاری در شرکت سرمایه بودن ضریب متغیر نیز بدین معناست که اثر توانایی مدیریتی در ارتباط با کم

 کند. ی را تقویت میگذارهیسرما کمو  یتیریمد ییتواناداخلی موثر، بیشتر است. به بیانی دیگر، کنترل داخلی نقش منفی 

 یریگ. بحث و نتیجه6

-هیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبدهد که اول پژوهش نشان می فرضیه آزمون با ارتباط تحقیق در هايیافته

 تحلیل و درك قدرت داشتن علّت به بیشتر، ذاتی توانایی داراي مدیران ي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.گذار

 که دارند تعهدي اقلام با ارتباط در را بالاتر کیفیت با هايتخمین خود، صنعت شرکت و آینده و حال شرایط از بهتر
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اس بر این اس. شودعملکرد شرکت می شدن بهتر باعث نتیجه در و حسابداري سود صادقانه به ارائه منجر امر این

با ارزش بازار  یارتباط مثبت يبوده ودارا ينوآوري هايریگمیدر تصم تیموفق یاصل ياز اجزا یمدیران یکی توانای

مطابقت و   (8180و چن و همکاران )( 8102لی و همکاران )ي هانتایج حاصل از فرضیه اول با یافته. هاستکترش

 همخوانی دارد.

و  یتیریمد ییتوانا نیرابطه ب یکنترل داخلدهد که دوم پژوهش نشان می فرضیه آزمون با ارتباط تحقیق در هايیافته

-هاي داخلی حفاظت از منابع در مقابل زیانیکی از اهداف استقرار کنترل کند.را تقویت میي گذارهیسرما ییکارا

نتایج حاصل از فرضیه دوم با می باشد. ها نظمیهاي ناشی از سوء استفاده، سوء مدیریت، خطا، تقلب و سایر بی

 مطابقت و همخوانی دارد. (8180چن و همکاران ) هايیافته

 تواند بسیار موثر و حائز اهمیت باشد، زیرا در این هاي مدیریت مین داد توانایینتایج این پژوهش نشا

ها به . بنابراین باید شرکتشودمی گذاريافزایش کارایی سرمایهتوانایی مدیریت موجب گیري شده پژوهش نتیجه

 بپردازند.ها بر عملکرد شرکت هاي توانایی مدیران و اثرگذاري این تواناییبررسی شاخص

 گیري مناسب در هاي مدیریتی توانمندتر به منظور تصمیمشود که از تیمها پیشنهاد میبه مدیریت شرکت

 مند شوند.شرکت بهره

 ،داخلی هايکنترل کیفیت بر بهادار بورس اوراق سازمان و رسمی حسابدارن جامعۀ شودپیشنهاد می همچنین 

 ییتوانا نیب مثبت رابطه یکنترل داخلباشند؛ چرا که نتایج تحقیق نشان داده است که  داشته ها نظارت بیشتريشرکت

 کند.ي را تقویت میگذارهیسرما ییو کارا یتیریمد

 های آتی:پیشنهاد برای پژوهش

 ارزش افزوده سرمایه فکریو  یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل یکنندگلینقش تعد ریتاث یبررس 

 یگذارهیسرما ییو کارا یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه برقابت در بازار محصول  یکنندگلینقش تعد ریتاث یبررس 

 سیاست تقسیم سودو  یتیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یکنترل داخل یکنندگلینقش تعد ریتاث یبررس 

 یگذارهیسرما ییکارا واعتماد بیش از حد  نیبر رابطه ب یکنترل داخل یکنندگلینقش تعد ریتاث یبررس 
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the effect of the moderating role of internal control on 

the relationship between managerial ability and investment efficiency in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, the required information was collected from the financial 

statements of the companies in the period of 10 years (2012 to 2021) for 167 companies (1670 years-

companies) and after sorting, their relationship with the dependent variable was tested. The statistical 

method in this research is correlation analysis through the combined data estimation method (panel) 

and the tests were done using Eviews software. The results show that there is a positive and 

significant relationship between managerial ability and investment efficiency. Also, the results 

showed that internal control strengthens the relationship between managerial ability and investment 

efficiency 
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