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Abstract 

One of the most important tasks for managers is decision-making. Life goes on today 
while the shadowing of uncertainty over all affairs has completely changed the 
decision-making process for various reasons. Companies, during their economic life, 
also face various factors that are unpredictable, and they are corporate managers who 
make the necessary final decisions for the company. Managers, like everyone else in 
the community, have different individual characteristics, talents, desires, attitudes, 
and value systems that can influence company policies. The present study aims to 
investigate the effect of managerial ability on companies' risk-taking behavior. In this 
regard, we analyzed the financial statements of 165 companies listed in Tehran Stock 
Exchange (TSE) for the period of 1388-1397. We measured managerial ability using 
the model introduced by Demerjian et al. (2012). Also, we measured the risk-taking 
behavior of companies using two variables: standard deviation of the Return on Assets 
(ROA), the ratio of capital expenditures to total assets, and financial leverage of the 
company. Hypothesis testing is carried out through a multiple regression model with 
panel data. The results indicate that managerial ability has a positive and significant 
relationship with the ROA and the ratio of capital expenditures to total assets. 
Keywords: Decision-making, Managerial Ability, Risk-taking Behavior, Capital 
Expenditure 
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 پذیري شرکتتوانایی مدیریتی و رفتار ریسک

 
 

 
 

  چکیده
افکنی یابد که سایهگیري است. زندگی امروز در حالی ادامه میروي مدیران، تصمیم ترین وظایف پیشیکی از مهم
ها نیز در گیري را به کلی متحول ساخته است. شرکتاطمینان بر کلیه امور، به علل مختلف فرآیند تصمیمشرایط عدم 

هاي صمیمرو هستند و این مدیران هستند که تبینی است، روبهپیش قابلطول عمر اقتصادي خود با عوامل مختلفی که غیر
ا، هها، تمایلهاي فردي، استعدادها، رغبتکنند. مدیران مانند سایر افراد جامعه داراي ویژگینهایی لازم را اتخاذ می

 حاضر جهت ایجاد هاي شرکت اثرگذار باشد. پژوهشتواند بر سیاستهستند که می ها و نظام ارزشی متفاوتینگرش
ر این راستا، ها صورت پذیرفته است. دپذیري شرکتشواهدي مبنی بر تاثیرگذاري توانایی مدیریتی بر رفتار ریسک

مورد تحلیل  1397تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی شرکت پذیرفته  165 هاي مالیصورت
گیري شده است. ) اندازه2012ریتی با استفاده از الگوي دمیرجیان و همکاران (و بررسی قرار گرفته است. توانایی مدی

ت مخارج ها و نسبها از دو متغیر انحراف معیار نرخ بازده داراییپذیري شرکتگیري رفتار ریسکهمچنین، براي اندازه
یبی استفاده هاي ترکون چندگانه با دادهها نیز از رگرسیها استفاده شده است. براي آزمون فرضیهاي به کل داراییسرمایه

ها هاي پژوهش نشان داد که توانایی مدیریتی رابطه مثبت و معناداري با انحراف معیار نرخ بازده داراییشده است. یافته
 ها دارد.اي به کل داراییو نسبت مخارج سرمایه
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  مقدمه

گیري است (حمیدیان و همکاران، ترین وظایف پیش روي مدیران، تصمیمیکی از مهم
ي مدیران و نتایج حاصل از آن بستگی دارد. ریگمیسرنوشت سازمان به نحوه تصم ).1397

 یطیمح اترییشدت تغ نیهمچنافزون فناوري، جهانی شدن اقتصاد و تجارت و پیشرفت روز
از  نانیاطم عدم و سکیاند که رموجب شده رات،ییتغ نیدر روند ا تیعدم قطع شیو افزا

ي هااداره سازمان جهیدر سازمان به شمار آمده و در نت يریگمیتصم ریناپذییعناصر جدا
نوان ع به رانیمد ،ییفضا نیشده باشد. در چن تردهیچیپ يگریاز هر زمان د شیب يامروز
 انگریکه ب دهندیرا از خود نشان م یمتفاوت يهاسازمان، واکنش یاصل رندگانیگمیتصم

 ی. برخرندیذپسکیهستند و ر سکیر رشیبه دنبال پذ رانیمد از ینحوه رفتار آنها است. برخ
به قبول و  نسبت ی. گروهزندیگرسکیو ر کنندیم اجتناب سکیر رشیاز قبول و پذ گرید

، شوند (مظلومی و همکارانی میتلق یافراد خنث عنوان هستند و به تفاوتیب سکیرد ر
هایی را یافته یا کنند تا مزیتهایی را جستجو میروش همواره هاسازمان). از طرفی، 1386

پذیري یکی از ریسک باقی بمانند. نظام اقتصادي نوین جهانی تقویت کنند تا قادر باشند در
کیسون (هاس شودها میبراي سازمان کردو عمل مزیت رقابتی بهبود عواملی است که منجر به

اطمینان میزان عدم  صورت بهپذیري را ) ریسک1996). رایت و همکاران (2017و همکاران، 
هاي نقدي هاي جدید) در ارتباط با نتایج مورد انتظار و جریانگذاري(نشات گرفته از سرمایه

ی، رکت مهم است (برومیلپذیري براي رشد و عملکرد و بقاي شکنند. ریسکتعریف می
هاي تولیدي را بر ي مدیران شرکتزیگرسکیر ریتأث) 2000). پاتیلو و سادربام (1991

اند. در این تحقیق ی قرار دادهبررس موردهاي تولیدي عملکرد و میزان سودآوري شرکت
معیار سود به فروش و سود به حقوق صاحبان سهام  از دوها، براي سنجش عملکرد شرکت

ي ي مدیران و سودآورزیگرسکیراست. نتایج تحقیق نشان داد که بین  شده فادهاست
ند، گریزتري دارهایی که مدیران ریسکها، رابطه معکوسی برقرار است. شرکتشرکت

ن شوند، تغییرات و میانگیهاي همراه با ریسک و عدم اطمینان مواجه میبا موقعیت که یزمان
؛ زیرا این مدیران حاضرند براي روبرو شدن با ریسک ابدییمها کاهش سود در این شرکت
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ود که شي در مدیران موجب میزیگرسکیررا بپذیرند. وجود روحیه  کمتر، سود کمتري

گذاري با سودآوري و ریسک بالا نداشته باشند که هاي سرمایهآنان تمایلی به انتخاب طرح
از قبول  زیگرسکیرهمچنین، مدیران  یابد.گذاري شرکت کاهش مینرخ سرمایه جهینت در

ن کنند. در چنیهاي جدید و پیشرفته که با ریسک بالا همراه است، اجتناب میفناوري
ست پذیري به حدي اوري سازمان نیز کاهش یابد. اهمیت ریسکموقعیتی، ممکن است بهره

ریسک  شرایط گیري مدیران دریکی از عوامل مهم و اساسی موفقیت در تصمیم عنوان بهکه 
همچنین، شواهدي وجود دارد  ).1386ی و همکاران، (مظلوم دیآیماطمینان به شمار و عدم 

پذیري یک بخش ضروري از نقش مدیریتی است. مارچ و که مدیران بر این باورند، ریسک
مل عاپذیري مدیران ریسک نهیزم در شده انجامهاي ) نتایج تعدادي از پژوهش1987شاپیرا (

پذیري که مدیران عامل معتقدند ریسک دهدیماند. این نتایج نشان ی قرار دادهبررس موردرا 
ین آید. همچنین، اگیري به شمار مییکی از عوامل اساسی و کلیدي موفقیت در تصمیم

ز هاي شخصیتی و تجربه کاري مرتبط است. اپذیري با ویژگیمدیران معتقدند که ریسک
پذیري شرکت و فرآیند پیامدهاي مستقیمی براي ریسک طرفی، یکی از عواملی که

). در ادبیات حسابداري، 2010گیري دارد، توانایی مدیریتی است (لی و تانگ، تصمیم
د هاست که به عنوان دارایی نامشهوتوانایی مدیریتی یکی از ابعاد سرمایه انسانی شرکت

) توانایی 2012همکاران ( ). دمیرجیان و2016شود (ولتري و همکاران، بندي میطبقه
مدیریتی را به عنوان کارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف 

 کنندیرفتار م یطور منطق ها بهشرکت رانیکه مدشود می فرض یسنت يهامدلکنند. در می
 دیبع یتیریمد یکه ناهمگون رسدیبه نظر م ؛هستند ارزش شرکتي حداکثرساز و به دنبال

، حال نیا با). 2010(بمبر و همکاران،  کند فایا یشرکت نقش مهم هايمیاست که در تصم
مهم  هاي مدیریتی از عواملدهد که ویژگیمالی رفتاري نشان می نهیزم درهاي اخیر پیشرفت

ژوهش اصلی این پ سؤالها هستند. با توجه به موارد ذکر شده، کننده رفتار شرکتتعیین
، رابطه معناداري پذیري شرکتت است از اینکه آیا بین توانایی مدیریتی و رفتار ریسکعبار

توانایی مدیریتی بر رفتار  ریتأثوجود دارد؟ در پژوهش حاضر، سعی بر آن است که 
 پذیري شرکت مورد آزمون تجربی قرار گیرد.ریسک
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 مبانی نظري

هاي شگرف محیطی و فناوري و تحول ها و جوامع باتلاطم امروزي که سازماندر جهان پر
رو هستند، توان دستیابی به سطح مطلوبی از به تبع آن تجارت جهانی و جهانی شدن روبه

 تواند حیات بالنده و رو بهاي از ابهام فرورفته است. در این رهگذر آنچه میعملکرد در هاله
 ).1384آمد است (فرهی، ها را تضمین کند، وجود نظام مدیریتی مقتدر و کاررشد سازمان

 ،اضرهاي عصر حهاي مناسب و بهنگام به تهدیدها و فرصتاز سوي دیگر، لزوم ارائـه پاسـخ
ر این ب ست؛ها مطرح ساخته اترین سـرمایه در حـل مسائل سازمانعنوان کلیدي مدیر را به

د (گودرزون ها بـه مـدیران شایسـته بـیش از پـیش آشکار شده استاساس، نیاز سازمان
دارند (رضائیان،  سروکار گیريتصمیم فراگرد با مدیران همه .)1391چگینی و طاهري، 

 گذارریو تحقق اهداف سازمان تأث تیموفق زانیمها بر کیفیت و چگونگی تصمیم .)1396
ستگی ي مدیران و نتایج حاصل از آن بریگمیسرنوشت سازمان به نحوه تصم ،یاست. به عبارت

 راتییشدت تغ نیهمچنافزون فناوري، جهانی شدن اقتصاد و تجارت و فت روزدارد. پیشر
 معد و سکیاند که رموجب شده رات،ییتغ نیدر روند ا تیعدم قطع شیو افزا یطیمح
داره ا جهیدر سازمان به شمار آمده و در نت يریگمیتصم ریناپذییاز عناصر جدا نانیاطم

 رانیدم ،ییفضا نیشده باشد. در چن تردهیچیپ يگریاز هر زمان د شیب يامروزي هاسازمان
که  دهندیرا از خود نشان م یمتفاوت يهاسازمان، واکنش یاصل رندگانیگمیعنوان تصم به
. رندیپذسکیهستند و ر سکیر رشیبه دنبال پذ رانیمد از ینحوه رفتار آنها است. برخ انگریب

نسبت به  ی. گروهزندیگرسکیو ر کنندیم اجتناب سکیر رشیاز قبول و پذ گرید یبرخ
و  شوند (مظلومیی میتلق یعنوان افراد خنث هستند و به تفاوتیب سکیقبول و رد ر

 یو آثار آن را به موضوع ریمد ریپذسکیرفتار ر یچگونگ لیآنچه تحل). 1386همکاران، 
مداران مدیران نسبت به سها اساس، نیاست؛ بر ای ندگینما هینظر کند،یقابل پژوهش بدل م

)، 1981بیشتر از ریسک گریزانند. از دیدگاه تئوري نمایندگی، مطالعاتی مانند آمیهود و لو (
پذیري کم مدیریت، ) نشان دادند که یکی از دلایل اصلی ریسک1992هیرشلیفر و تاکور (

ي هامهارتوقتی که  کندیم) چنین استدلال 2014اي مدیران است. میشرا (هاي حرفهنگرانی
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ها در رابطه با حفاظت از سرمایه مدیران فقط در محدوده (خاص) شرکت است، نگرانی

پذیري مقاومت کند. علاوه بر اش، ممکن است موجب شود تا مدیر در برابر ریسکانسانی
)، یکی دیگر از دلایلی است که سبب 2003آن، فرضیه زندگی آرام برتراند و ملاایناتان (

ه مدیران کند کپذیري اجتناب کنند. این فرضیه بیان میرخی از مدیران از ریسکب شودیم
ات هایی را دنبال کنند که منجر به کمترین مشکلفرآیند شودیمهایی دارند که سبب انگیزه

 پذیريها شود. با این حال، شواهدي وجود دارد که مدیران بر این باورند، ریسکبراي آن
از  يتعداد جینتا) 1987مدیریتی است. مارچ و شاپیرا ( یک بخش ضروري از نقش

اند. داده قرار یبررس مورد عامل را رانیمد يریپذسکیر نهیزم شده در انجام يهاپژوهش
و  یاز عوامل اساس یکی يریپذسکیر عامل معتقدند رانیکه مد دهدینشان م جینتا نیا

 همچنین، این مدیران معتقدند که بینآید. گیري به شمار میي موفقیت در تصمیمدیکل
ی و تجربه هاي شخصیتپذیري با ویژگیریسک و بازده همبستگی مثبت وجود دارد و ریسک

 کاري مرتبط است.
پژوهش حاضر جهت ایجاد شواهدي مبنی بر تاثیرگذاري توانایی مدیریتی بر رفتار 

یتی یکی توانایی مدیرها صورت پذیرفته است. در ادبیات حسابداري، پذیري شرکتریسک
ود (ولتري شبندي میهاست که به عنوان دارایی نامشهود طبقهاز ابعاد سرمایه انسانی شرکت

رود که مدیران با توانایی بالاتر، ). انتظار می1396؛ حجازي و همکاران، 2016و همکاران، 
ر بازار قاضا ددهند و با اتکاي به تبه نحو بهتري گرایش فناوري صنعت را مدنظر قرار می

ر، در نمایند. همچنین، مدیران با توانایی بالاتریزي براي تولید میبینی و برنامهاقدام به پیش
کنند. مدیران با توانایی بالا، دانش و اطلاعات گذاري میهاي با ارزش بالاتر سرمایهپروژه

که کارکنان  نندکاي مدیریت میبیشتري نسبت به کارکنان خود دارند و شرکت را به گونه
در سطح بالایی از کارآیی فعالیت کنند. همچنین، در زمانی که مدیران با کاهش فروش 

گیري صحیح آنان در رابطه با حفظ یا کاهش شوند، توانایی مدیران موجب تصمیممواجه می
ر ).   به طو2012گردد (دمیرجیان و همکاران، هاي عملیاتی میمنابع لازم براي انجام فعالیت

گذاري مدیر در یک شرکت وجود دارد (ممتازیان کلی، دو نظریه متفاوت در مورد نحوه اثر
 منطقی به طور هامدیران شرکت که شودمی فرض سنتی، هايمدل ). در1395نژاد، و کاظم
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 ناهمگونی که رسدمی نظر به هستند؛ شرکت ارزش حداکثرسازي دنبال به و کنندمی رفتار
). 2010هاي شرکت نقش مهمی ایفا کند (بمبر و همکاران، در تصمیم که است بعید مدیریتی

 یریتیمد هايویژگی که دهدمی نشان رفتاري هاي اخیر در زمینه مالیبا این حال، پیشرفت
 تیراختیاا به توجه با شرکت هر انمدیر .هستند هاشرکت رفتار تعیین کننده مهم عوامل از

 که شیارز در را آن نتیجه و شتدا هنداخو شرکت يسیاستها بر ايهعمد تأثیر ،نددار که
 شرکت تتصمیما از ايدهگستر طیف ،بیانی به .هنددمی ننشا ،میکنند دیجاا شرکت ايبر

) و تمایلات شخصی، سلایق و احساسات 1396ت (فروغی و موذنی، سا مدیریت تاثیر تحت
ابراهیمی ان تاثیرگذار باشد (حاجیهاي سازمهاي انتخابی و رویهتواند بر سیاستمدیران می

هاي دهد که ویژگی). براي نمونه، تئوري مدیریت عالی نشان می1398و اسکندر، 
هاي اطمینانی و اعتماد به نفس بیش از حد) و ویژگیشناختی (از قبیل بیشروان

د تا حد توانها میشناختی (از قبیل سن، تحصیلات و تجربه) مدیران ارشد شرکتجمعیت
). اقتصاددانان مالی 1984بینی کند (همبریک و میسون، ها را پیشها و نتایج آنزیادي تصمیم

رجیان اند. براي نمونه، دمینیز به اهمیت توانایی مدیریتی در برخی از مطالعات اخیر پرداخته
) دریافتند که میان توانایی مدیریتی و کیفیت سود ارتباط مستقیمی وجود 2013و همکاران (

ي شوند. چن و کاردستهاي مالی مدیران توانمند، کمتر احتمال دارد که ارد و گزارشد
هاي نوآورانه ) نیز به این نتیجه رسیدند که بین توانایی مدیریتی و فعالیت2015همکاران (

یران براي مد توجهقابلشرکت، رابطه مستقیمی وجود دارد. نوآوري شرکت یک ریسک 
 پذیري شرکت است. کند و یک شکل مهم از ریسکارشد شرکت ایجاد می

 فرضیه پژوهش:

   ارد.ها رابطه مثبت و معناداري وجود دپذیري شرکتبین توانایی مدیریتی و رفتار ریسک 

 

 مروري بر پیشینه پژوهش
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هاي ریت، سیاست) در پژوهشی به بررسی رابطه میان کیفیت مدی2009کمانور و همکاران (

پرداختند. آنان  1997تا  1993هاي تقارن اطلاعاتی طی سالگذاري و عدم مالی و سرمایه
ابطه مثبت اي آن، ردریافتند که بین کیفیت و اعتبار مدیریت یک شرکت و مخارج سرمایه

هتر هاي بهایی با مدیران با کیفیت بالاتر پروژهدهد که شرکتوجود دارد. این امر نشان می
ها با موفقیت بیشتري هستند. بر این اساس، کنند و قادر به اجراي آن پروژهرا انتخاب می

رکت هاي شاحتمال دارد که مدیران توانمند تمایل بیشتري به پذیرش ریسک در تصمیم
و  یتیریمد ییتوانا انیرابطه م یبه بررس ی) در پژوهش2013اندرو و همکاران (داشته باشند. 
 ییکه توانا افتندیپرداختند. آنان در 2008سال  یجهان یت در طول بحران مالعملکرد شرک

ه پژوهش آنان نشان داد ک جیدارد. نتا يو معنادار مثبتبا عملکرد شرکت رابطه  تیریمد
 انجام يشتریب يگذارهیخود، سرما یبحران يهاتواناتر در دوره رانیبا مد يهاشرکت

ز ابزار مناسب نباشد، ا يو چنانچه روند سودآور کنندیشرکت م دیعا يشتریسود ب دهند،یم
) در پژوهشی به 2016اندرو و همکاران ( .کنندیبه نحو مناسب استفاده م یبده یمال نیتام

هاي آمریکایی پذیري در بانکبررسی تاثیر توانایی مدیریتی بر ایجاد نقدشوندگی و ریسک
 2010تا  1994هاي بانک طی سال-سال 100976 پرداختند. نتایج پژوهش آنان با بررسی

 پذیري رابطه مثبت وجود دارد و مدیران توانمندنشان داد که میان توانایی مدیریتی و ریسک
) در پژوهشی به بررسی تاثیر 2016کنند. فرج و مالین (نقدشوندگی بیشتري ایجاد می

شرکت  پذیريبر ریسک هاي مدیرعامل (از جمله سن، تجربه، تحصیلات و جنسیت)ویژگی
نشان  2009تا  1999هاي شرکت طی سال-سال 8006پرداختند. نتایج پژوهش آنان با بررسی 
پذیري شرکت رابطه مستقیم وجود دارد. دیگر نتایج داد که میان تجربه مدیرعامل و ریسک

پذیري شرکت رابطه حاکی از آن است که میان تحصیلات (آموزش) مدیرعامل و ریسک
وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش آنان نشان داد که میان سن مدیرعامل و مثبت 
به  ی) در پژوهش2017اندرو و همکاران (پذیري شرکت رابطه منفی وجود دارد. ریسک

گیري اندازه آنان برايشرکت پرداختند.  يگذارهیو سرما یتیریمد ییتوانا انیرابطه م یبررس
گذاري گیري سرمایه) و براي اندازه2012و همکاران ( توانایی مدیریتی از مدل دمیرجیان

 دندیرس جهینت نیبه اها استفاده نمودند. آنان اي به کل داراییشرکت از نسبت مخارج سرمایه
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انجام  يشتریب يگذارهیبالاتر در طول دوره بحران، سرما یتیریمد ییبا توانا يهاکه شرکت
) در پژوهشی به بررسی رابطه میان توانایی مدیریتی و رفتار 2018یونگ و چن ( .دهندیم

گیري توانایی پرداختند. آنان براي اندازه 2014الی  1980هاي پذیري شرکت طی سالریسک
پذیري گیري رفتار ریسک) و براي اندازه2012مدیریتی از مدل دمیرجیان و همکاران (

)، انحراف معیار نرخ بازده حقوق صاحبان ROAازده دارایی (شرکت از انحراف معیار نرخ ب
ها، نسبت مخارج تحقیق و توسعه به اي به کل دارایی)، نسبت مخارج سرمایهROEسهام (

ها و اهرم مالی استفاده نمودند. آنان نشان دادند که مدیران توانمند (با توانایی بالا) کل دارایی
هاي تحقیق گذاري در پروژهو تمایل زیادي به سرمایه دهنداي را کاهش میمخارج سرمایه

و توسعه دارند، این در حالی است که مدیرانی که از توانایی کمتري برخوردارند، تمایلی به 
اي را نیز کاهش هاي تحقیق و توسعه ندارند و مخارج سرمایهگذاري در پروژهسرمایه

 يریپذسکیر انیرابطه م یبه بررس ی) در پژوهش1395( یو زمان يآبادمحموددهند. می
پژوهش  جیپرداختند. نتا یشرکت يراهبر يبر سازوکارها دیبا تاک یشرکت و عملکرد مال

 1384 يهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 101 یآنان با بررس
 بتثا رابطه مهآن یها و عملکرد مالشرکت يریپذسکیر زانیم انینشان داد که م 1391 یال

 يهاتیقابل ریتاث یبه بررس ی) در پژوهش1395نژاد (و کاظم انیممتاز وجود دارد. يو معنادار
 رفتهیشرکت پذ 161 یپژوهش آنان با بررس جیعملکرد پرداختند. نتا يارهایبر مع تیریمد

 تیقابل انینشان داد که م 1393 یال 1384 يهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط
 نژاد و تارفیعلی وجود دارد. يو معنادار ثبتم طهعملکرد شرکت راب يارهایو مع رانیمد

) در پژوهشی به بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر سیاست تامین مالی پرداختند. نتایج 1396(
ي هاشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 133پژوهش آنان با بررسی 

نشان داد که توانایی مدیریت ارتباط مثبت و معناداري با اهرم مالی دارد که  1393تا  1388
دهنده این موضوع باشد که مدیرانی که از توانایی مدیریتی بالایی برخوردارند تواند نشانمی

ه هاي خود به سمت استفادهاي سودآور و بالا نشان دادن تواناییگذاريبه جهت انجام سرمایه
 کنند.حرکت میاز اهرم مالی 
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 شناسی پژوهشروش

استقرایی، به لحاظ هدف از نوع کاربردي -این پژوهش، به لحاظ نوع استدلال از نوع قیاسی
کمی  ها از نوعنگر، به لحاظ بعد ماهیت دادهگرا، به لحاظ بعد زمان از نوع گذشتهو تصمیم

یعنی  ن دو گروه اطلاعاتو با توجه به این که پژوهش حاضر در پی یافتن رابطه معناداري بی
هاي پژوهش توصیفی مجموعهزیر از پذیري شرکت است؛توانایی مدیریتی و رفتار ریسک

اي هگیرد. جامعه آماري پژوهش حاضر را شرکتهاي همبستگی قرار میو در حوزه پژوهش
الی  1389در بورس اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی پنج ساله، از سال  شده هترفیپذ

رایط باشند که مجموعه شهایی میدهد و نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکتتشکیل می 1393
 باشند:زیر را دارا می

 دینتخب نباشرکت م گر،یدعبارت باشند. به  یخدمات ای يدیتول دیمنتخب با يهاشرکت )1
 ،یمال يهايگرواسطه ،یپول يهانهاد ریو سا يها، مؤسسات اعتباربانک عیلق به صنامتع

 باشد. یصنعت ياچند رشته يهاو شرکت یمال يهايگذارهیسرما
 مورد است. 10آن کمتر از  یبورس يهانباشد که تعداد شرکت یعیاز صنا )2
ار سال قبل و چه کی يهاپژوهش به داده يرهایمتغ یمحاسبه برخ يکه برا ییاز آنجا )3

 یشپوش لیاستفاده از مدل تحل يبرا نیبوده و همچن ازیپژوهش ن یسال بعد از دوره زمان
ره (دو است یمدل الزام نیاز ا حیصح جهیکسب نت يبرا يادیز يهاها، استفاده از دادهداده

از آن خارج  1397تا آخر و  رفتهیدر بورس پذ 1388قبل از سال  دیها باساله)؛ شرکتده
 در کل، دوره ن،یدر دسترس باشد. بنابرا یبازه زمان نیها در انشده باشند و اطلاعات آن

 به مدت ده سال است. 1397تا  1388پژوهش از سال 
 یشرکت در دوره زمان 165 يهابالا، داده يهاتیو اعمال محدود طیبا توجه به شرا

 زا هاشرکت این اطلاعات شد. يگردآور یبررس يشرکت) برا-سال 825( 1393 یال 1389
 بانیم بررسی پژوهش با این در. شد آوريبهادار تهران جمع اوراق بورس اطلاعاتی پایگاه
با استفاده  نیازمورد هايداده بندينیز طبقه و مقالات بررسی طریق پژوهش از پیشینه و نظري
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 DEAافزارهاينرم از استفاده با مربوط هاي آماريانجام آزمون و Excelافزار نرم از

Solver   وEviews10گرفت. قرار تحلیل و بررسی مورد ها، نتایج آزمون فرضیه 
 

 متغیرها و مدل پژوهش
به  یونیرگرس ياز الگو )2018، مطابق با پژوهش یونگ و چن (پژوهش هیآزمون فرض يبرا

 :) استفاده شده است1شرح رابطه (
 )1رابطه 

it+ Ꜫit X2i + β 1-itMA1i + β 0i= β ittaking Activity-Risk 

توانایی =  itMA-1 پذیري شرکت،= ریسک ittaking Activity-Riskدر مدل فوق 
متغیرهاي مورد مطالعه در این پژوهش شامل  هاي کنترلی است.= متغیر itXمدیریتی و 

 اند: گیري شدهمتغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی به شرح زیر اندازه
 متغیر وابسته 

 با طابقم آن محاسبه يبرا که است وابسته ریمتغ شرکت يریپذسکیر پژوهش، نیا در
 يبرا )STDROAیی (دارا بازده نرخ اریمع انحراف از) 2018( چن و ونگی پژوهش

. است شده استفاده )Capex( هاییدارا کل به ياهینسبت مخارج سرما و) t, t+4( يهاسال
آید. مخارج ها به دست میاز تقسیم سود خالص بر کل دارایی )ROAنرخ بازده دارایی (

 آید.اي نیز از صورت جریان نقدي به روش مستقیم به دست میسرمایه
 

 متغیر مستقل

و همکاران  انیرجیدم مدل از یتیریمد ییتوانا يریگاندازه منظور به حاضر پژوهش در
س شرکت و سپ ییکارا يریگمدل با استفاده از اندازه نی) استفاده شده است. در ا2012(

 يهایژگیوابسته و کنترل و ریعنوان متغ به رهیچند متغ یخط ونیکردن آن در رگرس وارد
شرکت،  ییکارا يریگمنظور اندازه . بهگرددیمحاسبه م یتیریمد ییشرکت، توانا یذات
 لیتحل مدل اند.استفاده کرده هادهدا یپوشش لی) از مدل تحل2012و همکاران ( انیرجیدم
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 از فادهاست با ستمیس عملکرد يریگاندازه يبرا که است يآمار مدل ینوع هاداده یپوشش
با توجه به عدم افشاي مناسب مخارج تحقیق و  .دارد کاربرد یخروج و يورود يهاداده

هاي ایرانی، این متغیر از مدل زیر کنار گذاشته شده است. همچنین، به توسعه براي شرکت
هاي عمومی، اداري و فروش منظور جلوگیري از اثر مضاعف، مبلغ اجاره عملیاتی از هزینه

شود (مرادزاده استفاده می )2ها از رابطه (کسر گردیده است. براي سنجش کارایی شرکت
 ).1395فرد، 

 )2رابطه 
Intan)4 NetPPE + v 3SG&A + v 2CoGS + v1 Ɵ = Sales / (v vMax 

 
هاي : هزینهt ،SG&Aبهاي تمام شده کالاي فروش رفته در سال  :CoGSدر این مدل، 

آلات و تجهیزات : مانده خالص املاك، ماشینt ،NetPPEعمومی، اداري و فروش در سال 
: میزان t ،Salesهاي نامشهود در ابتداي سال : مانده خالص داراییt ،Intanدر ابتداي سال 

 شده گرفتهدر نظر  (v)فروش. در این مدل براي هر یک از متغیرهاي ورودي ضریب خاص 
 شده محاسبه. مقدار ستیناست، زیرا اثر همه متغیرهاي ورودي بر خروجی (فروش) یکسان 

هایی با نمره کارایی یک، . شرکتردیگیمقرار  1براي کارایی شرکت در محدوده صفر تا 
زیر  کمتر از یک است، هاآنهایی که نمره کارایی هاي بسیار کارا هستند و شرکتشرکت

ها یا با افزایش درآمدها به مرز کارایی برسند. رند و باید با کاهش هزینهمرز کارایی قرار دا
در محاسبات  که آنجا ازهدف از محاسبه کارایی شرکت، سنجش توانایی مدیریتی است و 

یتی را توانایی مدیر توانینمهاي ذاتی شرکت نیز دخالت دارند، مربوط به کارایی، ویژگی
اسبه ها بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاز این ویژگی متأثریرا ي کرد؛ زریگاندازهی درست به
 .شودیم

هاي ذاتی شرکت، در مدل کنترل اثر ویژگی منظور به) 2012دمیرجیان و همکاران (
ی شرکت هاي ذاتخود کارایی شرکت را به دو بخش جداگانه، یعنی کارایی بر اساس ویژگی

ی ها این کار را با استفاده از کنترل پنج ویژگی ذاتآن .اندکردهو توانایی مدیریتی، تقسیم 
شرکت (اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدي شرکت، عمر پذیرش شرکت در 
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 عنوان به. هر یک از این پنج متغیر انددادهبورس و فروش خارجی (صادرات)) انجام 
تخاذ نماید هاي بهتري ایمبه مدیریت کمک کنند تا تصم توانندیمهاي ذاتی شرکت، ویژگی

یا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیریتی را محدود کند. در مدل زیر که توسط 
 .اندشده کنترل، این پنج ویژگی شده ارائه) 2012دمیرجیان و همکاران (

 )3رابطه 
Firm Efficiency = α0 + α1 Size + α2 Market Share + α3 Free Cash 
Flow    Indicator + α4 Age + α5 Foreign Currency Indicator + Ꜫ 

 
کت، هاي شر: اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع داراییSizeدر این مدل، 

Market Share:  ،سهم بازار شرکت و برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت
Operating Cash Flow Indicator: هاي ثبت بودن جریاناین متغیر در صورت م

است،  شده گرفتهنقدي عملیاتی برابر یک و در صورت منفی بودن آن برابر صفر در نظر 
Ageهایی : عمر پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال

: متغیر Foreign Currency Indicatorاست،  شده رفتهیپذکه شرکت در بورس 
و  1 برابر اندداشتههایی که صادرات (فروش با ارز خارجی) که براي شرکتمجازي است 

دهنده میزان نیز نشان (Ꜫ)است و باقیمانده مدل  شده گرفتهدر غیر این صورت صفر در نظر 
 توانایی مدیریتی است.

 

 متغیرهاي کنترلی

عمر پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم  :(Age)عمر شرکت 

)؛ 2018است (یونگ و چن،  شده رفتهیپذهایی که شرکت در بورس طبیعی تعداد سال

این متغیر در صورت کاهش در سود  :(Dividend Cut)کاهش در سود تقسیمی 

د (یونگ و شوو در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می 1تقسیمی سالانه برابر 

به  tنسبت فروش سال  صورت به: (Sales Growth))؛ رشد فروش 2018چن، 

: (Size))؛ اندازه شرکت 2018شود (یونگ و چن، گیري میاندازه -1tفروش سال 
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 شود (یونگ وگیري میهاي شرکت اندازهلگاریتم طبیعی مجموع دارایی صورت به

 ).2018چن، 

 

 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
ود. به منظور شها گفته میهاي مهم دادهآمار توصیفی به تلخیص، توصیف و توضیح ویژگی

زیه تر با متغیرهاي پژوهش، پیش از تجشناخت بهتر ماهیت جامعه مورد مطالعه و آشنایی بیش
 يرهایمتغ یفیآمار توصها توصیف شوند. هاي آماري لازم است این دادهو تحلیل داده

 ت.ارائه شده اس 1 در جدول ی،و پراکندگ يمرکز يهاصشامل شاخ ،پژوهش
 

 متغیرهاي مورد مطالعه هاي توصیفی: شاخص1جدول شماره 
انحراف  ترینکم نبیشتری میانه میانگین متغیر

 معیار
 کشیدگی چولگی

انجراف معیار نرخ بازده 
 هادارایی

063/0 050/0 553/0 001/0 055/0 930/2 979/18 

اي سرمایهنسبت مخارج 
 هابه کل دارایی

042/0 026/0 431/0 001/0 048/0 754/2 086/15 

 908/5 514/1 176/0 -244/0 781/0 -027/0 014/0 توانایی مدیریتی

 514/2 -629/0 412/0 079/2 11/4 584/3 469/3 عمر شرکت

 097/1 311/0 494/0 000/0 1 000/0 423/0 کاهش در سود تقسیمی

 634/23 992/2 420/0 -830/0 651/4 205/0 256/0 رشد فروش

 122/4 849/0 524/1 031/10 009/19 615/13 845/13 اندازه شرکت

به  ايشود، مقدار میانگین نسبت مخارج سرمایهدر جدول فوق مشاهده می طور کههمان
 4ها به طور متوسط حدود باشد که نشانگر این است که شرکتمی 042/0ها کل دارایی

هاي اي و خرید داراییها و منابع تحت تملک خود را صرف مخارج سرمایهدرصد از دارایی
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مچنین، هکت منافع اقتصادي و بازدهی به دنبال دارد. کنند، که در آینده براي شرثابتی می
دهنده استفاده کاراي مدیران از میانگین توانایی مدیریتی مثبت بوده است که نشان

است که بدان معناست  423/0میانگین کاهش در سود تقسیمی هاي شرکت است. ظرفیت
تقسیم  تري، سود کمهاي مورد مطالعه نسبت به مدت مشابه سال گذشتهدرصد از شرکت 42

دهنده این است که است. این موضوع نشان 256/0ها میانگین رشد فروش شرکتاند. نموده
درصد فروش  25هاي مورد مطالعه نسبت به مدت مشابه سال گذشته، به میزان حدود شرکت

 اند. و درآمد بالاتري کسب نموده بیشتري داشته
 

 : ضرایب همبستگی پیرسون2جدول شماره 
 STDROA Capex MA Age Dividend متغیر

Cut 
Sales 

Growth 
Size 

STDROA 1       
Capex 006/0 

644/0* 
1      

MA 093/0 
007/0* 

049/0 
006/0* 

1     

Age 087/0 
012/0* 

015/0- 
664/0* 

010/0- 
759/0* 

1    

Dividend 
Cut 

071/0 
041/0* 

030/0 
381/0* 

023/0- 
497/0* 

065/0- 
059/0* 

1   

Sales 
Growth 

050/0 
147/0* 

014/0 
667/0* 

103/0 
002/0* 

002/0 
437/0* 

091/0- 
008/0* 

1  

Size 080/0- 
020/0* 

034/0 
323/0* 

020/0 
565/0* 

042/0 
223/0* 

070/0- 
043/0* 

008/0 
581/0* 

1 

رود. می کار به متغیر دو بین خطی ارتباط میزان و درجه محاسبه براي همبستگی ضریب
 کند. ضرایبمی گیرياندازه را متغیر دو بین خطی ارتباط واقع، این ضریب میزاندر 

 .است 2جدول  شرح به پژوهش، متغیرهاي بین همبستگی
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 سطوح معناداري

) و MAشود، همبستگی بین توانایی مدیریتی (همانطور که در جدول مزبور مشاهده می
) مثبت و معنادار است. همچنین، همبستگی STDROAها (انحراف معیار نرخ بازده دارایی

مثبت و  )Capexها (اي به کل داراییو نسبت مخارج سرمایه )MA(بین توانایی مدیریتی 
 معنادار است.

 پژوهش آزمون فرضیه

رداخته پ قیتحق مدل ياجرا شده برا يآمار هايحاصل از آزمون جینتا لیبخش به تحل نیدر ا
رآورد ذکر شده، سپس روش ب رهایمتغ ییایآزمون پا جیکه ابتدا نتا بیترت نیشود. بدیم

ا ب پژوهش هاي رگرسیونیآزمون مدل جینتا تیو در نها دهیگرد نییپژوهش تعهاي مدل
 .شودمی نییو تب لیارائه شده و تحل استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته

 

 آزمون مانایی (پایایی) متغیرهاي پژوهش
 ن،یواحدِ لو شهیاز آزمون ر ،پژوهش يرهایمتغ ییمانا یبه منظور بررس ،پژوهش حاضردر 

 .ارائه شده استزیر آزمون در جدول  نیا جهیو چو استفاده شده است. نت نیل
آماره  يپژوهش، سطح معنادار يرهایشود در مورد همه متغهمان طور که ملاحظه می

 مانا هستند. رهایمتغ دهد،یاست که نشان م 05/0تر از کو چو کوچ نیل ن،یلو
 
 
 
 

 : آزمون لوین، لین و چو3جدول شماره 
 سطح معناداري tآماره  نماد متغیرهاي پژوهش

 STDROA 996/17- 000/0 هاانحراف معیار نرخ بازده دارایی
 Capex 005/21- 000/0 هااي به کل دارایینسبت مخارج سرمایه
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 MA 703/4- 045/0 توانایی مدیریتی
 Age 178/12- 038/0 عمر شرکت

 Dividend Cut 701/38- 000/0 کاهش در سود تقسیمی
 Sales Growth 601/33- 000/0 رشد فروش 
 Size 703/3- 046/0 اندازه شرکت

 

 پژوهش نتیجه آزمون فرضیه

پذیري یعنی انحراف معیار نرخ بازده دارایی فرضیه پژوهش را با معیار اول ریسک
)STDROA( ابتدا  ق،یتحقمدل  بیبرآورد ضرا يدر راستادهیم. مورد آزمون قرار می

ها، از آزمون چاو ناهمگن بودن آن ایهمگن  صیو تشخ یبیترک يهاروش داده نییتع يبرا
)F يکه احتمال به دست آمده برا دهدیآزمون چاو نشان م جهینت. شودیاستفاده م )مریل 

ها به صورت مدل، داده نیآزمون ا يبرا نیدرصد است، بنابرا 5تر از کم )F )000/0آماره 
آزمون هاسمن، ضرورت  ي. در ادامه، با اجرارندگییمورد استفاده قرار م یی (پانل)تابلو

 يسطح معنادار ه اینکهبا توجه ب .گرددیم یبررس ،یتصادف ایاستفاده از روش اثرات ثابت 
از  دیمدل مذکور، با بیبرآورد ضرا ياست، لذا برا 05/0تر از کم )008/0( آزمون هاسمن

ارائه شده  4 در جدول شماره رگرسیونی آزمون مدل جهینت مدل اثرات ثابت استفاده نمود.
 است.

 پذیريبراي ریسک )STAROA: نتیجه آزمون فرضیه با معیار (4جدول شماره 

it+ Ꜫit X2i + β 1-itMA1i + β 0i= β itSTDROA 

 ضریب متغیر
خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 VIF معناداري

 - 000/0 999/7 010/0 085/0 مقدار ثابت

 011/1 000/0 880/4 004/0 020/0 توانایی مدیریتی
 005/1 000/0 682/3 002/0 008/0 عمر شرکت

 017/1 092/0 -686/1 001/0 -003/0 تقسیمیکاهش در سود 
 019/1 839/0 202/0 002/0 004/0 رشد فروش
 006/1 000/0 -897/6 005/0 -003/0 اندازه شرکت
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 614/0 ضریب تعیین
 168/6 آماره فیشر

 000/0 سطح معناداري آماره فیشر
 492/2 واتسون-آماره دوربین 514/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 
شود. با توجه به جدول استفاده می )F( شریفبراي بررسی معناداري کل مدل، از آماره 

درصد است؛  5تر از باشد. این مقدار کممی 000/0 شریفمقدار احتمال معناداري آماره  ،فوق
شود. این موضوع بدان معناست که درصد رد می 95بنابراین، فرضیه صفر در سطح اطمینان 

درصد، مدل معنادار بوده و حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی،  95در سطح اطمینان 
معیار  پذیري یعنی انحرافپژوهش با معیار اول ریسک هیدر رابطه با فرضمخالف صفر است. 

آن  يسطح معنادارو  MA( 880/4( توانایی مدیریتی ریمتغ tآماره ها، خ بازده دارایینر
انحراف  ریمتغ، بین درصد 95 نانیگرفت در سطح اطم جهینت توانیم ،نی. بنابرااست 000/0

و توانایی مدیریتی رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. در نتیجه،  هامعیار نرخ بازده دارایی
 لیتعد نییتع بی، ضر4 نکته قابل توجه در جدول شماره گریدشود. ش رد نمیفرضیه پژوه

است.  درصد 51 حدود ،ستفادهمدل مورد ا شده لیتعد نییتع بیمدل است. مقدار ضرشده 
 هلوسیوابسته به  ریمتغ راتییدرصد از تغ 51حدود  دهنده این است کهاین موضوع نشان

آماره دار مق است. یاست که مقدار قابل توجه حیقابل توض یمستقل و کنترل يرهایمتغ
و حاکی از عدم  قرار دارد 5/2و  5/1 نیاست که ب 492/2یز واتسون مدل ن-نیدورب

اشد. از سوي بها (که یکی دیگر از فروض رگرسیون است) میخودهمبستگی بین باقیمانده
ژوهش اثر پ جیمستقل، بر نتا يرهایمتغ نیب یکه ارتباط خط نیاز ا نانیجهت اطم دیگر،
محاسبه شده است. مقدار  )VIF( انسیعامل تورم وار ر؛یخ ایخواهد گذاشت  ینامطلوب

یرو م نیاز ا .به دست آمد 10تر از کم رهایمتغ یتمام يبرا انسیشاخص عامل تورم وار
 جادیمدل ا يبر مبنا يرگیجهینت يبرا یمشکل ی،خطهم نیگرفت که وجود ا جهینت توان

 نخواهد کرد.
اي به کل پذیري یعنی نسبت مخارج سرمایهحال فرضیه پژوهش را با معیار دیگر ریسک

 ق،یتحقمدل  بیبرآورد ضرا يدر راستادهیم. مورد آزمون قرار می )Capex(ها دارایی
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ها، از آزمون ناهمگن بودن آن ایهمگن  صیو تشخ یبیترک يهاروش داده نییتع يابتدا برا
 يکه احتمال به دست آمده برا دهدیآزمون چاو نشان م جهینت .شودیاستفاده م )مریل F(چاو 

صورت  ها بهداده ،مدل نیآزمون ا يبرا ،نیبنابرا .درصد است 5تر از کم )F )000/0آماره 
آزمون هاسمن، ضرورت  ي، با اجراهادام . دررندگییمورد استفاده قرار م یی (پانل)تابلو

 يسطح معنادار به اینکه با توجه .گرددیم یبررس ،یتصادف ایرات ثابت استفاده از روش اث
از  دیمدل مذکور، با بیبرآورد ضرا يبرا ، لذااست 05/0تر از کم )017/0( آزمون هاسمن

ارائه شده  5 در جدول شماره رگرسیونی آزمون مدل جهیمدل اثرات ثابت استفاده نمود. نت
 است.

 
 پذیري) براي ریسکCapexآزمون فرضیه با معیار (: نتیجه 5جدول شماره 

it+ Ꜫ itX 2i+ β1 -itMA 1i+ β 0i= β itCapex 

خطاي  ضریب متغیر
 استاندارد

سطح  tآماره 
 معناداري

 VIF 

 - 000/0 049/12 003/0 042/0 مقدار ثابت
 011/1 000/0 798/5 002/0 011/0 توانایی مدیریتی

 005/1 494/0 684/0 005/0 0004/0 عمر شرکت
 017/1 000/0 429/3 0004/0 001/0 کاهش در سود تقسیمی

 019/1 000/0 -113/6 0007/0 -004/0 رشد فروش
 006/1 841/0 -200/0 0002/0 -351/4 اندازه شرکت

AR(1) 061/0 020/0 977/2 030/0 - 

 880/0 ضریب تعیین
 633/28 آماره فیشر

 000/0 سطح معناداري آماره فیشر
 842/1 واتسون-آماره دوربین 85/0 ضریب تعیین تعدیل شده

شود. با توجه به جدول استفاده می )F( شریفبراي بررسی معناداري کل مدل، از آماره 
باشد. با توجه به این که مقدار احتمال می 000/0 شریفمقدار احتمال معناداري آماره  ،فوق

درصد رد  95درصد است، فرضیه صفر در سطح اطمینان  5تر از معناداري آماره فیشر کم
درصد، مدل معنادار بوده و حداقل یکی از  95شود. به عبارت دیگر، در سطح اطمینان می
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پژوهش با معیار دوم  هیدر رابطه با فرضضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر است. 

 توانایی مدیریتی ریمتغ tآماره  ،هااي به کل داراییپذیري یعنی نسبت مخارج سرمایهریسک
)MA( ،798/5  گرفت در سطح  جهینت توانیم ،نی. بنابرااست 000/0آن  يسطح معنادارو

ی و توانایی مدیریت هااي به کل دارایینسبت مخارج سرمایه ریمتغ، بین درصد 95 نانیاطم
ذکر  شود. لازم بهرابطه مثبت و معناداري وجود دارد و در نتیجه فرضیه پژوهش نیز رد نمی

را به سمت راست  AR(1)هاي رگرسیون، متغیر است که جهت رفع خودهمبستگی باقیمانده
واتسون -طریق آماره دوربین نیاز اایم تا معادله، یعنی جزء متغیرهاي توضیحی، اضافه کرده

 بی، ضر5 نکته قابل توجه در جدول شماره گریدتر شود. نزدیک 2بهبود یافته و به عدد 
 85 دودح ستفادهمدل مورد ا شده لیتعد نییتع بیمدل است. مقدار ضر شده لیتعد نییتع

وابسته  ریمتغ راتییدرصد از تغ 85حدود  دهنده این است کهاست. این موضوع نشان درصد
مقدار  است. یاست که مقدار قابل توجه حیقابل توض یمستقل و کنترل يرهایمتغ لهوسیبه 

و حاکی از عدم  قرار دارد 5/2و  5/1 نیاست که ب 842/1یز مدل ن واتسون -نیآماره دورب
اشد. از سوي بها (که یکی دیگر از فروض رگرسیون است) میخودهمبستگی بین باقیمانده

ژوهش اثر پ جیمستقل، بر نتا يرهایمتغ نیب یکه ارتباط خط نیاز ا نانیجهت اطم دیگر،
محاسبه شده است. مقدار  )VIF( انسیعامل تورم وار ر؛یخ ایخواهد گذاشت  ینامطلوب

یرو م نیاز ا ؛به دست آمد 10تر از کم رهایمتغ یتمام يبرا انسیشاخص عامل تورم وار
 جادیمدل ا يبر مبنا يرگیجهینت يبرا یمشکل یخطهم نیگرفت که وجود ا جهینت توان

 نخواهد کرد.
 
 

 تجزیه و تحلیل حساسیت
به منظور بررسی استحکام و قابلیت اتکاي نتایج پژوهش، از آنجا که مدیران توانمند معمولا 

لذا رابطه بین  کنند؛هاي مشابه در صنعت کسب میهاي بیشتري نسبت به شرکتبازده دارایی
شده صنعت  هاي تعدیلپذیري شرکت بر اساس بازده داراییتوانایی مدیریتی و رفتار ریسک
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عیار جایگزین براي سنجش توانایی مدیریتی، مجددا مورد آزمون قرار گرفت. این به عنوان م
ه هاي صنعت محاسبهاي شرکت با میانه بازده داراییمتغیر از طریق تفاوت بازده دارایی

، توانایی مدیریتی محاسبه شده بر اساس 6). با توجه به جدول شماره 2018شود (حسن، می
دیل شده صنعت با انحراف معیار نرخ بازده دارایی (معیار اول هاي تعشاخص بازده دارایی

پذیري) رابطه مثبت و معناداري دارد که این یافته با نتیجه اصلی پژوهش (ارائه شده ریسک
 ) منطبق است. 4در جدول شماره 

 
 پذیري) براي ریسکSTAROA: نتیجه آزمون فرضیه با معیار (6جدول شماره 

it+ Ꜫit X2i + β 1-itMA 1i+ β 0i= β itSTDROA 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر
 000/0 627/7 024/0 184/0 مقدار ثابت

 000/0 258/7 013/0 098/0 توانایی مدیریتی
 834/0 -209/0 010/0 -002/0 عمر شرکت

 011/0 -538/2 000/0 -001/0 کاهش در سود تقسیمی
 553/0 592/0 001/0 0008/0 رشد فروش
 000/0 627/7 001/0 -008/0 اندازه شرکت

 863/0 ضریب تعیین
 410/24 آماره فیشر

 000/0 سطح معناداري آماره فیشر
 237/2 واتسون-آماره دوربین 828/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 
، توانایی مدیریتی محاسبه شده بر اساس شاخص 7همچنین، با توجه به جدول شماره 

دوم  ها (معیاراي به کل داراییهاي تعدیل شده صنعت با نسبت مخارج سرمایهداراییبازده 
پذیري) رابطه مثبت و معناداري دارد که این یافته با نتیجه اصلی پژوهش (ارائه شده ریسک

ه توان نتیجه گرفت که نتیجه پژوهش نسبت ب) منطبق است. بنابراین، می5در جدول شماره 
 جایگزین توانایی مدیریتی حساس نبوده و از استحکام برخوردار است. استفاده از معیار

 
 پذیري) براي ریسکCapex: نتیجه آزمون فرضیه با معیار (5جدول شماره 
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it+ Ꜫ itX 2i+ β1 -itMA 1i+ β 0i= β itCapex 

خطاي  ضریب متغیر
 استاندارد

 سطح معناداري tآماره 

 6479/0 -456/0 019/0 -008/0 مقدار ثابت
 000/0 896/5 010/0 059/0 توانایی مدیریتی

 514/0 -652/0 005/0 -003/0 عمر شرکت
 002/0 063/3 0006/0 001/0 کاهش در سود تقسیمی

 000/0 -379/3 0008/0 -003/0 رشد فروش
 005/0 806/2 001/0 004/0 اندازه شرکت

 77/0 ضریب تعیین
 208/13 آماره فیشر

 000/0 آماره فیشرسطح معناداري 
 08/2 واتسون-آماره دوربین 71/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 گیريبحث و نتیجه

پژوهش حاضر جهت ایجاد شواهدي مبنی بر تاثیرگذاري توانایی مدیریتی بر رفتار 
یار فرضیه پژوهش با مع آزمون راستاي در .ها صورت پذیرفته استپذیري شرکتریسک

ها بین توانایی مدیریتی و انحراف معیار نرخ بازده دارایی " اینکه بر مبنی پذیري،اول ریسک
)STDROA.گانه حداقل مدل رگرسیون چند ، از") رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

طح استفاده شد. نتیجه آزمون فرضیه نشان داد متغیر توانایی مدیریتی در س مربعات تعمیم یافته
ها اثر مثبت و معناداري داشته است. در ار نرخ بازده داراییدرصد بر انحراف معی 95اطمینان 

ه نحو بهتري رود مدیران با توانایی بالاتر، باین راستا، باید گفت که طبق مبانی نظري انتظار می
بینی و گرایش فناوري صنعت را مدنظر قرار داده و با اتکاي به تقاضا در بازار اقدام به پیش

ا ارزش بالاتر هاي بنمایند. همچنین، مدیران با توانایی بالاتر، در پروژه ریزي براي تولیدبرنامه
کنند. چنین مدیرانی، دانش و اطلاعات بیشتري نسبت به کارکنان خود گذاري میسرمایه

ت کنند که کارکنان در سطح بالایی از کارایی فعالیاي مدیریت میدارند و شرکت را به گونه
شوند، توانایی مدیران موجب که مدیران با کاهش فروش مواجه میکنند. همچنین، در زمانی 
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هاي گیري صحیح آنان در رابطه با حفظ یا کاهش منابع لازم براي انجام فعالیتتصمیم
گردد که چنین مدیرانی بازدهی بالاتري را گردد. مجموعه این عوامل باعث میعملیاتی می

گر، کسب بازدهی بالاتر نیازمند وجود روحیه نصیب شرکت و سهامداران نمایند. از سوي دی
عنی انحراف پذیري یتري است. نتیجه فرضیه پژوهش (با معیار اول ریسکپذیري قويریسک

)، 2018)، یونگ و چن (2017ها) با پژوهش اندرو و همکاران (معیار نرخ بازده دارایی
هاي قت دارد؛ زیرا پژوهش) مطاب1396نژاد و تارفی () و علی1395نژاد (ممتازیان و کاظم

ي هستند و با پذیري بیشترریسک مزبور به این نتیجه رسیدند که مدیران تواناتر داراي روحیه
نند و کاستفاده بهینه و کارا از منابع شرکت، بازدهی بیشتري را براي شرکت کسب می

 بخشند.عملکرد و ارزش آن را بهبود می
بین توانایی  " اینکه بر مبنی پذیريیار دوم ریسکفرضیه پژوهش با مع آزمون راستاي در

) رابطه مثبت و معناداري وجود Capex(ها اي به کل داراییمدیریتی و نسبت مخارج سرمایه
حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شد. نتیجه آزمون  مدل رگرسیون چندگانه ، از"دارد.

اي درصد بر نسبت مخارج سرمایه 95ینان فرضیه نشان داد متغیر توانایی مدیریتی در سطح اطم
ها اثر مثبت و معناداري داشته است. نتیجه فرضیه پژوهش (با معیار دوم به کل دارایی

اران کمانور و همک ها) با پژوهشاي به کل داراییپذیري یعنی نسبت مخارج سرمایهریسک
مزبور به این نتیجه هاي ) مطابقت دارد؛ زیرا پژوهش2013)، اندرو و همکاران (2009(

ی وجود اي آن، رابطه مستقیمرسیدند که بین توانایی مدیریتی یک شرکت و مخارج سرمایه
ا انتخاب هاي بهتر رهایی با مدیران با کیفیت بالاتر، پروژهدهد شرکتدارد. این امر نشان می

تمال دارد س، احها با موفقیت بیشتري هستند. بر این اساکنند و قادر به اجراي آن پروژهمی
باشند.  هاي شرکت داشتهکه مدیران توانمند تمایل بیشتري به پذیرش ریسک در تصمیم

اي به پذیري یعنی نسبت مخارج سرمایههرچند، نتایج فرضیه پژوهش (با معیار دوم ریسک
) مطابقت نداشت؛ زیرا آنان معتقد بودند که 2018ها) با پژوهش یونگ و چن (کل دارایی

دهند و تمایل زیادي به اي را کاهش میتوانمند (با توانایی بالا) مخارج سرمایهمدیران 
هاي تحقیق و توسعه دارند. این در حالی است که مدیران با توانایی گذاري در پروژهسرمایه
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