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 چکیده

موقع دارند. با توجه به  های مناسب و به گذاری ها برای بقاء خود، نیاز به انجام سرمایه عرصه تجارت، شرکتبا افزایش رقابت در 

تحولات جهان امروز، خصوصاً کشورهای در حال توسعه، این کشورها برای حل مشکلات اقتصادی نیازمند راهکارهایی مناسب 

راستا، یکی از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و باشند. در این  جهت استفاده بهتر از امکانات خود می

گذاری است؛ اما این امر به تنهایی کافی نیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، علاوه بر مسأله توسعه  توسعه سرمایه

تأثیر  ، پژوهش حاضر به بررسیگذاری نیز از جمله مسائل با اهمیت است. بر این اساس گذاری، افزایش کارایی سرمایه سرمایه

منظور  پردازد. به گری کیفیت کنترل داخلی در این رابطه می گذاری و همچنین نقش تعدیل توانایی مدیریت بر کارایی سرمایه

 204ای متشکل از  های پژوهش، نمونه منظور آزمون فرضیه دستیابی به هدف فوق، اقدام به تدوین دو فرضیه شد. بر این اساس به

های پژوهش نیز  انتخاب شد. جهت آزمون فرضیه 2044الی  2434شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  کت پذیرفتهشر

های پژوهش نشان داد توانایی مدیریت بر کارایی  های ترکیبی استفاده شده است. یافته از مدل رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر داده

گذاری به دنبال دارد؛ علاوه بر  ناداری دارد، یعنی افزایش توانایی مدیریت، افزایش کارایی سرمایهگذاری تأثیر مثبت و مع سرمایه

 کند. گذاری را تقویت می این، نتایج بیانگر این است که کیفیت کنترل داخلی رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه
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 مقدمه -1

ا ها اجر گذاری عمدتاً توسط شرکت  شود. از آنجایی که سرمایه گذاری باعث رشد تولید ناخالص داخلی می  سرمایه

، 2گذارد )زینگ و همکاران گذاری شرکت به طور مستقیم بر عملکرد اقتصاد ملی تأثیر می شود، کارایی سرمایه می

که پیامدهای اقتصادی منفی  گذاری ناکارآمدی وجود دارد (. با این حال، به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه1414

بع و کاهش سود به همراه دارد و در نتیجه توانایی توسعه پایدار اقتصاد گذاری پیشرفته، هدر رفتن منا بسیاری مانند سرمایه

گذاری به منبع مهم عدم تعادل ساختار اقتصادی،  (. علاوه بر این، سرمایه1422، 1دهد )چن و زی ملی را کاهش می

گذاری  رمایهبنابراین، چگونگی به حداقل رساندن س ؛ها تبدیل شده است ظرفیت مازاد و اهرم بالای برخی شرکت

 (.1414، 4ناکارآمد به یک موضوع مهم تبدیل شده است )ژانگ و یو

گذاری کمتر از حد بهینه  های سرمایه دهد که نفع شخصی مدیریتی ممکن است تصمیم دیدگاه تئوری نمایندگی نشان می

هم خطر اخلاقی و هم خطر گذاری شود. برای مثال،  گذاری بیش از حد یا کم سرمایه را ایجاد کند که منجر به سرمایه

تواند بر  کنندگان خارجی سرمایه وجود دارد، می انتخاب نامطلوب که در عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و تأمین 

کنند که مدیران توانمندتر  (. تحقیقات قبلی استدلال می2381، 0گذاری تأثیر منفی بگذارد )هایاشی کارایی سرمایه

 5گذاری پیش روی یک شرکت را بهتر ارزیابی کنند. برای مثال، دمرجیان و همکاران های سرمایه توانند فرصت می

ها را بهتر  گذاری توانند زمان و میزان بازده اقتصادی ناشی از سرمایه کنند که مدیران توانمندتر می ( استدلال می1421)

ارزیابی کنند. مطابق با این استدلال، گارسیا ـ ها را بهتر  گذاری های مرتبط با سرمایه ها و بازده بسنجند و همچنین ریسک

گذاری است  ( دریافتند که توانایی مدیریتی یک عامل تعیین کننده مهم در کارایی سرمایه1428) 0سانچز و گارسیا ـ مکا

 شود. گذاری می تر یا بیش از حد سرمایه که منجر به سطوح پایین

گذارد، اما در مورد نحوه همبستگی  گذاری ناکارآمد تأثیر می ر سرمایهاند که رفتار مدیران ب مطالعات قبلی نشان داده

(. با این 1421اند )زی و وانگ،  ها اختلافاتی وجود دارد. محققان از منظر حقوق مدیریت تحقیقات زیادی انجام داده آن

گیرد.  ا در نظر نمیحال، چنین تحقیقاتی بر اساس فرض همگنی مدیریت در اقتصاد نئوکلاسیک، ناهمگونی مدیران ر

(. 1443، 1دهند )جیانگ و همکاران های تجربی را در زمینه پیشینه مدیریت انجام می برای حل این موضوع، برخی آزمون

وکار به  دهد کسب که نشان می فرستد گیرند که مدیریت شایسته سیگنال مثبتی به بازار می برخی از مطالعات نتیجه می

دهد )دمرجیان و مک  گذاری کم را کاهش می دهد و سرمایه تقارن اطلاعاتی را کاهش میکه عدم  رود خوبی پیش می

های بیشتری برای ایجاد یک  ها و فرصت دهند که مدیریت شایسته انگیزه (. سایر موارد نشان می1421، همکاران

 (.1420، 8شود )پان و لی گذاری بیش از حد می امپراتوری تجاری دارد که باعث تشدید سرمایه

مدیره، مدیریت و سایر پرسنل یک واحد تجاری تعریف  کنترل داخلی به طور کلی به عنوان فرآیندی تحت تأثیر هیئت

( اثربخشی و کارایی 2شود که برای ارائه اطمینان معقول در مورد دستیابی به اهداف در سه دسته طراحی شده است: ) می
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های پشتیبان  کارگروه سازمان( انطباق با قوانین و مقررات قابل اجرا )4) ( قابلیت اطمینان گزارشگری مالی و1عملیات، )

صلی تجاری یک واحد تجاری، از جمله اهداف عملکرد و (. دسته اول به هدف ا2331، مالی کمیسیون تردوی

برای اطمینان از  های داخلی بر گزارشگری مالی پردازد. دسته دوم مربوط به کنترل سودآوری و حفاظت از منابع می

های مدیریت داخلی و درآمدهای گزارش شده خارجی طراحی  قابلیت اطمینان اطلاعات حسابداری، از جمله گزارش

های داخلی بر حفاظت  (. با این حال، مطالعات کمی شواهدی در مورد تأثیر کنترل1443، 3)فنگ و همکارانشده است 

اند که کیفیت کنترل داخلی  ( مستند کرده1424، 24دهد. مطالعات قبلی )به عنوان مثال، چنگ و همکاران از منابع ارائه می

 گذارد. گذاری تأثیر می بر کارایی سرمایه

مکانیسم مهم حاکمیت شرکتی، اینکه چگونه کنترل داخلی بر روابط توانایی مدیریتی و کارایی به عنوان یک 

گذارد، جای بحث دارد. کنترل داخلی سیستمی است که رفتار فرصت طلبانه مدیریت را مهار  گذاری تأثیر می سرمایه

(. در همین 1425، 22دهد )چن و چنگ کند و به طور مؤثری تعارض نمایندگی را از طریق انگیزه و نظارت کاهش می می

دهد  بخشد و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می های مالی را بهبود می حال، کنترل داخلی قابلیت اطمینان صورت

(. به طور خلاصه، کنترل داخلی روشی موثر برای کاهش تناقضات مختلف ناشی از عدم تقارن 1444، 21)هرمانسون

که همچنین مسیر اساسی برای مطالعه رابطه بین ظرفیت  (1422، 24ست )گو و داناطلاعاتی و مشکلات نمایندگی ا

بنابراین، با توجه به کنترل داخلی به عنوان یک  ؛(2380، 20گذاری کارآمد است )مایرز و مجلوف مدیریت و سرمایه

است که آیا کیفیت و توانایی مدیریتی به عنوان یک مکانیسم رفتاری، سؤال اصلی پژوهش این  مکانیسم حاکمیتی

 گذاری تأثیرگذار است؟ های داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه کنترل

 های پژوهش  چارچوب نظری و فرضیه -2

گیری  مشکل نمایندگی عامل اصلی سرمایه گذاری ناکارآمد است. مدیریت به عنوان عامل دارای قدرت تصمیم

منطقی به دنبال به حداکثر رساندن منافع خصوصی از جمله قدرت شخصی،  گذاری شرکت است. مدیریت سرمایه

ها ممکن است جریان  (. آن2383، 25گیری است )شلیفر و ویشنی شهرت، حقوق و سایر مزایای خصوصی هنگام تصمیم

را افزایش دهند گذاری کنند، منابع کنترل شده  سرمایه هایی با ارزش فعلی خالص منفی نقدی آزاد باقیمانده را در پروژه

شود )بیدل و  گذاری بیش از حد می (. این منجر به مشکل سرمایه2380، 20ایجاد کنند )جنسن "امپراتوری مدیر"و یک 

گیرند، کاملاً منطقی نیستند، نه  (. علاوه بر این، اقتصاد رفتاری معتقد است که وقتی افراد تصمیم می1443، 21همکاران

کنند، بلکه تحت تأثیر غریزه، عواطف، احساس و سایر عوامل هستند. مطالعه یک محقق  تنها حداکثر تأثیر را دنبال می

گذاری بیش از حد نیز  دهد که اعتماد یا خوش بینی بیش از حد در مدیریت وجود دارد که منجر به سرمایه نشان می

 (.2380، 28شود )رول می
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گذاران  ل، شکاف بین مدیریت با ظرفیت بالا و سرمایهتواند تضادهای نمایندگی را تشدید کند. او مدیریت شایسته می

هایی  گذاری در پروژه کند و انگیزه بیشتری برای سرمایه طلبانه ایجاد می که به احتمال زیاد رفتار فرصت تر است بزرگ

(. 2338، 23انرسانند )کاداپککام و همکار شوند، اما منافع خود را به حداکثر می دارد که از منافع سهامداران منحرف می

دوم، مدیریت شایسته توانایی قوی تری برای کنترل و استفاده از منابع، به دست آوردن جریان نقدی اضافی و ایجاد یک 

های بالاتری در بازارهای مدیران دارند، شرایط بازی با  دارد. از آنجایی که این مدیران ارزش "امپراتوری مدیر"

های شناختی بیش  (. علاوه بر این، مدیران شایسته بیشتر مستعد سوگیری1443کاران، گذاران را دارند )بیدل و هم سرمایه

های نقدی آتی را  (. در همان پروژه، مدیر ذی صلاح ممکن است جریان2384، 14از حد اعتماد به نفس هستند )واینستین

 شود. بیش از حد میگذاری  که منجر به سرمایه بیش از حد برآورد کند و خطرات پروژه را دست کم بگیرد

گذاری ناکارآمد است. در بازار سرمایه با اطلاعات نامتقارن،  عدم تقارن اطلاعاتی یکی دیگر از دلایل سرمایه

های مودیلیانی  شود. در چارچوب اقتصاد نئوکلاسیک، مدل گذاری می های تأمین مالی باعث کاهش سرمایه محدودیت

(. این نظریه 2380ذاری به ارزش فعلی پروژه ها بستگی دارد )مایرز و مجلوف، گ کند که تصمیمات سرمایه میلر ثابت می

ها  کاملاً بر این فرض استوار است که بازار کامل است. همه شرکت کنندگان با اطلاعات یکسان منطقی هستند. آن

ارن است. در نتیجه، اما اطلاعات در بازار سرمایه نامتق ؛های آتی دارند انتظارات مشابهی برای درآمدها و ریسک

توانند اطلاعات  های نقدی آتی را به طور دقیق پیش بینی کنند، زیرا نمی توانند جریان گذاران خارجی نمی سرمایه

گذاران برای جلوگیری از خطرات عدم اطمینان، اجتناب از  بنابراین، سرمایه ؛عملیاتی و مالی کافی را به دست آورند

گذاری برسند که  توانند به مقیاس سرمایه ها نمی کنند. در نتیجه، شرکت الاتر را انتخاب میگذاری یا کسب بازده ب سرمایه

شود )جنسن،  گذاری ناکافی می که منجر به سرمایه های تأمین مالی برابر با هزینه نهایی باشد درآمد نهایی با محدودیت

2380.) 

ش دهد، حق بیمه تأمین مالی خارجی را کاهش دهد و تواند اصطکاک ارتباطات اطلاعاتی را کاه مدیریت شایسته می

گذاری شرکت بر اساس  گیری سرمایه های تأمین مالی را کاهش دهد. اولاً، تصمیم گذاری کم ناشی از محدودیت سرمایه

بینی  تواند بهتر این دو نوع اطلاعات را ادغام کند که به پیش اطلاعات عمومی و خصوصی است و مدیریت شایسته می

گذاری را با توسعه پایدار  و تصمیم سرمایه (1422، 12کند )بایک و همکاران ق جریان نقدی آتی شرکت کمک میدقی

تواند منابع را به طور منطقی تخصیص  (. از آنجایی که مدیریت شایسته می1441، 11کند )همبریک شرکت سازگارتر می

افشای اطلاعات سود واقعی، بهبود شفافیت و کیفیت ها تمایل بیشتری به  دهد و عملکرد تجاری را بهبود بخشد، آن

های تأمین  کند. کاهش محدودیت که به این امر کمک می (1424، 14اطلاعات حسابداری دارند )آندرئو و همکاران

گذاران خارجی در ارزیابی مؤثر اطلاعات خصوصی. علاوه بر این، مدیریت شایسته نقش  مالی ناشی از ناتوانی سرمایه

شناختی  های روان گذاران خارجی بر این باورند که مدیران شایسته دارای ویژگی کند. سرمایه نگ را ایفا میسیگنالی

گذاران در نظر دارند  ها و قضاوت دقیق هستند. سرمایه پایداری هستند، قادر به مشاهده محیط داخلی و خارجی شرکت
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گذاری را به طور منطقی  بندی سرمایه زیابی کنند، زمانهای صحیح را ار گذاری توانند سرمایه که مدیران شایسته می

ها مایل  گذاری را افزایش دهند، به طوری که آن گذاری را کنترل کنند و ارزش سرمایه های سرمایه انتخاب کنند، ریسک

 (.1421، 10ها باشند )وو و همکاران گذاری در شرکت به سرمایه

(. از منظر تأثیر 1422عارضات نمایندگی را کاهش دهد )گو و دان، تواند ت ماهیت کنترل داخلی تعادل است که می

گذاری بیش از حد، این دو مکانیزم باید متقابلاً منحصر به فرد باشند. اولاً، مدیریت شایسته انگیزه بیشتری دارد و  سرمایه

اقص بودن قرارداد، کنترل توانایی تشدید انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی را دارد. به عنوان مکانیزمی برای جبران ن

را با ایجاد یک مکانیزم مشوق و دستمزد معقول، توزیع مجدد حقوق  "امپراتوری مدیریت"تواند انگیزه ایجاد  داخلی می

تواند  (. دوم، ساختار حاکمیت متعادل می2380گذاران و مدیریت تضعیف کند )جنسن،  مطالبات باقیمانده و منافع سرمایه

گذاری بیش از حد ناشی از  مدیریت را محدود کند، از تهدید منافع شخصی جلوگیری کند و سرمایه طلبانه رفتار فرصت

گیری  های تصمیم مدیریت شایسته را کاهش دهد. علاوه بر این، ساختار معقول و تخصیص قدرت، مانند کمیته

هایی با  گذاری در پروژه از سرمایهتواند به دلیل اعتماد بیش از حد مدیریت، مانع  گذاری و کنترل ریسک، می سرمایه

 ارزش فعلی خالص منفی شود.

(. این دو 1425، 15توانند عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهند )تانگ و همکاران کنترل داخلی و توانایی مدیریتی می

های  کانالهایی با کنترل داخلی کامل،  گذاری کم باشند. اولاً، شرکت مکانیزم باید مکمل یکدیگر در تأثیر سرمایه

(. مدیران شایسته با استفاده از این کانال ها 1443، 10اسکایفه و همکاران-اطلاعاتی و ارتباطی قابل اعتمادی دارند )آشباغ

بینی مازاد را افزایش داد. دوم، کنترل  توان دقت پیش بنابراین می ؛توانند اطلاعات داخلی و خارجی را درک کنند می

دهد )دالیوال و  گذاران به اطلاعات مالی را افزایش می بخشد و اعتماد سرمایه را بهبود میداخلی کیفیت گزارشگری مالی 

تواند  ای دارد و می کند که شرکت مدیران شایسته گذاران کمک می (. این به انتقال اطلاعات به سرمایه1422، 11همکاران

دهد که شرکت دارای فرهنگ  بالا نشان می گذاری موثری انجام دهد. علاوه بر این، کنترل داخلی با کیفیت سرمایه

، 18کند )جونگ و همکاران یکپارچگی و ساختار معقولی است که به بهبود عملکرد انتقال سیگنال مدیریت کمک می

1420.) 

 پیشینه پژوهش -2-1

جام دادند. این را ان« گذاری توانایی مدیریت، کنترل داخلی و کارایی سرمایه»( پژوهشی با عنوان 1412) 13چن و همکاران

ها را با استفاده از عدم  گذاری ناکارآمد و همچنین تأثیرات کنترل داخلی بر آن مقاله رابطه بین توانایی مدیریتی و سرمایه

های و شنژن طی  های فهرست شده در فهرست شانگ های شرکت تقارن اطلاعاتی و نظریه نمایندگی بر اساس داده

گذاری کم ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی را  ( توانایی مدیریتی، سرمایه2دهد.  ر میمورد بحث قرا 1420-1421های  سال

( کنترل داخلی رابطه بین 1کند.  گذاری بیش از حد ناشی از مشکل نمایندگی را تشدید می دهد، اما سرمایه کاهش می

گذاری کم را  یی مدیریتی و سرمایهکند اما رابطه بین توانا گذاری بیش از حد را محدود می توانایی مدیریتی و سرمایه
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گذاری بیش از حد همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد و کنترل  ( بین توانایی مدیریتی و سرمایه4کند.  ترویج می

گذاری  ( بین توانایی مدیریتی و کم سرمایه0های دولتی است.  داخلی دارای اثر سرکوب شده قابل توجهی برای شرکت

( در 5داری دارد.  های خصوصی اثر ارتقای معنی ناداری وجود دارد و کنترل داخلی برای شرکتهمبستگی منفی و مع

جایی که رئیس شرکت و مدیر کل یک شخص هستند، کنترل داخلی تأثیر کمی بر رابطه توانایی مدیریت و 

کند و  کارآمد کمک میگذاری نا گذاری بیش از حد دارد. این مطالعه به ایجاد چارچوب تحلیل جامع سرمایه سرمایه

 گذاری شرکت دارد. گیری سرمایه پیامدهایی برای رفتار تصمیم

کنند که  بررسی می« گذاری و کارایی سرمایه داخلیکیفیت کنترل »( در پژوهشی تحت عنوان 1414) 44لای و همکاران

های ثابت با بررسی رابطه  اییپیامدهایی برای کیفیت کنترل داخلی بر دار دهی مالی آیا کیفیت کنترل داخلی بر گزارش

ها و کنترل کیفیت سود  گذاری دارد یا خیر. پس از حذف مجدد شرکت و کارایی سرمایه های مادی بین ضعف

هایی که کنترل  زایی بالقوه افشای ضعف مادی، متوجه شده است که مدیران در شرکت شده خارجی و درون گزارش

دهند. این رابطه زمانی  های ناکارآمد انجام می گذاری تمال زیاد سرمایهداخلی ضعیفی بر گزارش مالی دارند، به اح

شود.  ای و دارایی، تأسیسات و تجهیزات مربوط می گذاری خاص به مخارج سرمایه تر است که مگاوات سرمایه قوی

هایی با  شرکتشده توسط  های انجام گذاری های نقدی آتی و سرمایه دار را بین جریان همچنین یک رابطه منفی معنی

 شود. دهی مالی نشان داده می کنترل داخلی ضعیف بر گزارش

تأثیر کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کارایی »( پژوهشی با عنوان 2042زاده هرندی و مغیث ) یرجای

به عنوان نمونه  2433 الی 2434شرکت در بازه زمانی  248را مورد بررسی قرار دادند. به همین منظور « گذاری سرمایه

ها نشان داد ارتباط مثبت و معناداری بین حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی بر کارایی  آماری انتخاب شد. یافته

گذاری را تعدیل  گذاری برقرار است. همچنین، کیفیت حسابرسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه سرمایه

 کند. می

به بررسی « گذاری نقش کیفیت کنترل داخلی در افزایش کارایی سرمایه»ر پژوهشی با عنوان ( د2433ملکی و همکاران )

با  2431الی  2434گذاری پرداختند. بدین منظور در بازه زمانی  نقش یفیت کنترل داخلی بر افزایش کارایی سرمایه

ی پژوهش حاکی از این بود که ارتباط ها شرکت را به عنوان نمونه آماری انتخاب کردند. یافته 11حذف هدفمند، تعداد 

 گذاری برقرار است. معناداری بین کیفیت کنترل داخلی و کارایی سرمایه

 های پژوهش فرضیه -2-2

 های پژوهش به شرح زیر هستند: با توجه به مبانی نظری مطرح شده، فرضیه

 ی دارد.گذاری تأثیر مثبت و معنادار فرضیه اول: توانایی مدیریت بر کارایی سرمایه

 گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد. داخلی بر شدت اثر توانایی مدیریت و کارایی سرمایه  فرضیه دوم: کیفیت کنترل

 شناسی پژوهش روش -3

ها، اصول و  ها، قانونمندی های کاربردی است. پژوهش کاربردی، پژوهشی است که نظریه این پژوهش از نوع پژوهش

های همبستگی است، زیرا به دنبال  گیرد. همچنین این پژوهش از نوع پژوهش واقعی به کار میفنون را برای حل مسائل 

رویدادی است، بدین معنی که انجام پژوهش  شناسی پژوهش حاضر از نوع پس یافتن ارتباط بین چندین متغیر است. روش
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ها از روش رگرسیون چندمتغیره و  رضیهشود. در این پژوهش به منظور انجام آزمون ف براساس اطلاعات گذشته انجام می

 افزار آماری ایویوز انجام پذیرفت. های آماری از طریق نرم های اقتصادسنجی بهره گرفته شده است. تحلیل مدل

تعیین شده و قلمرو مکانی آن نیز کلیه  2044لغایت  2434ساله از سال  تزمانی این پژوهش، برای یک دوره هشقلمرو  

 شده در بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرایط زیر را داشته باشند: های پذیرفته شرکت

 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. به 2434ها از سال  اطلاعات صورت مالی آن -2

های  ها با سایر شرکت ای نباشند، زیرا ماهیت این شرکت گری مالی و بیمه گذاری، واسطه سرمایه ی ها جزو شرکت -1

 س متفاوت است.عضو بور

 دسترس باشد. های موردنظر قابل های متغیرهای پژوهش برای شرکت همه داده -4

 شرکت طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشد. -0

عنوان نمونه انتخاب  شرکت به 204های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  با توجه به شرایط فوق، از بین شرکت

 سال ـ شرکت خواهد بود. 2214بنابراین مشاهدات ما برابر با ؛ شد

 مدل و متغیرهای پژوهش -3-1

( 1412های ترکیبی طبق پژوهش چن و همکاران ) منظور آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده به

 شود: برحسب رابطه زیز استفاده می

     
                                                            
                   

هش، منظور آزمون فرضیه اول پژو گیرد و به درصد مورد آزمون قرار می 35های پژوهش در سطح اطمینان  کلیه فرضیه

شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد فرضیه اول پژوهش رد نخواهد شد.  در نظر گرفته می   ضریب 

( 1412و همکاران )چن های ترکیبی طبق پژوهش  منظور آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده به

 شود: برحسب رابطه زیز استفاده می

                                                      

                                             
شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد  در نظر گرفته می   ژوهش، ضریب منظور آزمون فرضیه دوم پ به

 متغیر وابستهفرضیه دوم پژوهش رد نخواهد شد. 

( طبق رابطه زیر استفاده 1443منظور محاسبه آن، از مدل پیشنهادی بیدل و همکاران ) به (:    گذاری ) کارایی سرمایه

 شود: می

                                                                         
های مشهود و نامشهود تعریف شده و  گذاری شرکت که به عنوان افزایش خالص دارایی : کل سرمایه            

 ابتدای دوره همگن شده است. های  از طریق تقسیم بر جمع دارایی

 باشد. می t-1از  t-2دهنده رشد فروش است که تفاوت نرخ فروش دوره  : نشان               
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های مدل رگرسیون انحراف از سطح  شود. باقیمانده صورت مقطعی برای هرسال جداگانه برآورد می این مدل به

گذاری، از مقادیر  گیری کارایی سرمایه کند. لازم به ذکر است که برای اندازه میگذاری مورد انتظار را منعکس  سرمایه

 (.1420، 42شوند )گوماریز و بالستا باقیمانده مدل فوق قدر مطلق گرفته شده و سپس در منفی یک ضرب می

 متغیر مستقل

شود. در این  (، استفاده می1421) گیری توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران منظور اندازه توانایی مدیریت: به

عنوان متغیر  گیری کارایی شرکت و سپس وارد کردن آن در رگرسیون خطی چندمتغیره به اندازهمدل، با استفاده از 

منظور محاسبه کارایی، از رابطه زیر  شود. به های ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه می وابسته و کنترل ویژگی

 استفاده شده است:

      
     

                                                       
         

روش ف کالایبهای ،     ، عنوان خروجی ، کل درآمد فروش شرکت به     ، کارایی،      رابطه، در این 

و  آلات ، ماشیناملاکمانده خالص  ،   ، tهای عمومی، اداری و فروش در سال هزینه ،      ، tرفته در سال

،  tهزینه تحقیق و توسعه در سال ،    های عملیاتی، ، خالص اجاره         ، tتجهیزات در ابتدای در سال

مقدار محاسبه شده  .tمانده خالص دارایی نامشهود در ابتدای سال       ، سرقفلی خریداری شده و         

آمده  دست گیرد که حداکثر کارایی برابر یک و هر چه مقدار به برای کارایی شرکت در محدوده صفر تا یک قرار می

 تر است. کمتر باشد یعنی کارایی شرکت پایین

های ذاتی شرکت در مدل خود کارایی شرکت به دو بخش جدا  یژگیمنظور کنترل اثر و ( به1421دمرجیان و همکاران )

ها این کار را با استفاده از کنترل  اند. آن های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت، تقسیم کرده یعنی کارایی بر اساس ویژگی

توانند به مدیریت  های ذاتی شرکت، می عنوان ویژگی متغیر به 5اند. هر کدام از این  ویژگی ذاتی شرکت انجام داده 5

کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نمایند یا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. در مدل 

 اند. ویژگی کنترل شده 5( ارائه شده، این 1421زیر که توسط دمرجیان و همکاران )

                                                                        
                                                                                                     

ها؛  لگاریتم طبیعی مجموع دارایی         ت. کارایی محاسبه شده شرکت از رابطه قبل اس     که در این رابطه، 

عمر پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار           نسبت فروش شرکت به کل فروش در صنعت مربوطه؛      

      شود.  هایی که سهام شرکت در بورس اوراق بهادار تهران معامله می که برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سال

      و در غیر این صورت صفر است.  2شاخص ارز خارجی است که اگر شرکت صادرات داشته باشد، برابر با 

و در غیر این صورت صفر  2جریان نقدی آزاد است که اگر شرکتی جریان نقد آزاد مثبت داشته باشد، این شاخص 

شرح رابطه زیر محاسبه  های نقدی آزاد به دهد.. جریان توانایی مدیریتی را نشان می مانده مدل است که باقی    است و 

 شود. می
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کل مالیات پرداختی       سود عملیاتی قبل از استهلاک،       های نقدی آزاد؛  جریان      در این رابطه، 

امداران سود سه        سود سهامداران ممتاز پرداختنی،         هزینه بهره پرداختنی،         شرکت، 

 (.2430زاده،  های شرکت سال قبل است )بزرگ اصل و صالح کل ارزش دفتری دارایی      عادی پرداختنی، 

 متغیر تعدیلگر

شود. برای  (: جهت سنجش کیفیت کنترل داخلی از معیار ضعف کنترل داخلی استفاده می     ) کیفیت کنترل داخلی

گردد که از گزارش حسابرسان  های داخلی استفاده می نقاط ضعف بااهمیت کنترلسنجش ضعف در کنترل داخلی از 

اگر شرکت حداقل یک ضعف در سیستم  (1421) 41مانسیف و همکاران  آید. مشابه با پژوهش ه دست میمستقل ب

 .(2430صورت عدد یک تعلق خواهد بود )حاجیها و همکاران،  های داخلی داشته باشد عدد صفر در غیر این کنترل

 متغیرهای کنترلی

ها در پایان سال مالی استفاده  (: جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی      )  اندازه شرکت

 شود. می

 گردد. ها در پایان سال مالی استفاده می دارایی کل بهها  (: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی     اهرم مالی )

 شود. (: اگر شرکت زیان گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر منظور می      زیان شرکت )

 شود. ها محاسبه می (: از تقسیم وجه نقد عملیاتی به جمع دارایی     وجه نقد عملیاتی )

 شود. ها محاسبه می های جاری بر کل دارایی های جاری منهای بدهی (: از تقسیم دارایی           نقدینگی )

هایی است که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده  (: برابر لگاریتم طبیعی تعداد سال     عمر شرکت )

 است.

 های پژوهش یافته -4

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  -4-1

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به

 دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می (، آمار توصیغی داده2) شماره است. جدول

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان  دهنده ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان مهم

گذاری برابر  توان مشاهده کرد، میانگین کارایی سرمایه ( می2-0طور که در جدول ) باشد. همان ها می دادن مرکزیت داده

درصد که  00 است. متوسط کیفیت کنترل داخلی نیز حدودا -485/4باشد. میانگین توانایی مدیریت برابر  می -212/4

که از طریق  های جدول، متغیر اندازه شرکت باشد. مطابق با یافته نشان دهنده حداقل یک ضعف در کنترل داخلی می

باشد  می 545/4است. متوسط اهرم مالی برابر با  410/25ها محاسبه شده است دارای میانگین  لگاریتم طبیعی کل دارایی

توان عنوان کرد  کنند، می درصد منابع مالی خود را، از طریق بدهی تأمین می 54ها حدود  دهد این شرکت که نشان می

 اند. ها ریسک مالی بالایی را پذیرفته درصد از شرکت 50که 
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 . آمار توصیفی1جدول 

 پنل متغیرهای پیوسته

 مشاهده انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 150 401/4 440/4 081/4 458/4 411/4 گذاری ریسک سرمایه

 2214 251/4 -885/4 -440/4 -480/4 -212/4 گذاری کارایی سرمایه

 2214 458/4 -845/4 351/4 -224/4 -485/4 توانایی مدیریت

 2214 141/2 220/22 000/14 105/20 410/25 اندازه شرکت

 2214 125/4 442/4 401/2 540/4 545/4 اهرم مالی

 2214 408/4 4441/4 042/4 418/4 400/4 وجه نقد عملیاتی

 2214 143/4 -118/4 815/4 230/4 288/4 نقدینگی

 2214 542/4 444/4 141/4 300/1 803/1 عمر شرکت

 پنل متغیرهای گسسته

 مشاهده درصد صفر درصد یک متغیر

 2214 04/45 48/00 کیفیت کنترل داخلی

 2214 45/31 35/1 زیان شرکت

 

 مبستگیبررسی عدم خوده -4-2

طوری که اگر  است. به برای بررسی عدم خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین ـ واتسون استفاده شده

باشد خودهمبستگی در مدل وجود ندارد. خلاصه نتایج این آزمون در جدول  5/1تا  5/2دوربین ـ واتسون بین   آماره

 ( ارائه شده است.1شماره )

 مون دوربین ـ واتسون. نتایج آز2جدول 

دوربین ـ  شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین مدل

 واتسون

سطح  Fآماره 

 معناداری

 444/4 208/11 080/2 120/4 111/4 اول

 444/4 418/11 004/2 100/4 154/4 دوم

 همسانی واریانس خطاهای مدل -4-4

فاده شده است. نتایج حاصل از انجام آزمون وایت برای بررسی همسان بودن واریانس خطاهای مدل از آزمون وایت است

 ( است.4) شماره به شرح جدول

 . نتیجه آزمون وایت3جدول 

 نتیجه احتمال آماره مدل

 ناهمسانی واریانس 444/4 580/21 اول

 ناهمسانی واریانس 444/4 001/24 دوم
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 خطی آزمون هم -4-5

وقتی که شاخص شود.  ( استفاده میVIFاز عامل تورم واریانس )خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی  برای تعیین هم

 ( ارائه شده است.0. نتایج در جدول شماره )باشد خطی می وجود هم عدم دهنده نشان باشد، 5تورم واریانس کمتر از 

 . آزمون همخطی بین متغیرها4جدول 

 فرضیه دوم فرضیه اول 

 ریانسعامل تورم وا عامل تورم واریانس متغیر نماد
MA 005/1 214/2 توانایی مدیریت 

ICD 213/2  کیفیت کنترل داخلی 

MA×ICD کیفیت ×توانایی مدیریت

 کنترل داخلی

 054/1 

SIZE 244/2 484/2 اندازه شرکت 

LEV 444/1 335/2 اهرم مالی 

LOSS 215/2 205/2 زیان شرکت 

CFO 224/2 240/2 وجه نقد عملیاتی 

LIQ 140/1 281/1 نقدینگی 

AGE 408/2 458/2 عمر شرکت 

 ها آزمون تعیین نوع داده -4-6

های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون اف لیمر استفاده شده است. برای بررسی  منظور انتخاب بین روش داده به

ی استفاده کرد، در غیر های تلفیق باشد، باید از روش داده 45/4نتایج اف لیمر، در صورتی که احتمال آمار اف بیشتر از 

 شود. های تابلویی استفاده می این صورت از روش داده

های تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات تصادفی یا  شده روش داده  در صورت پذیرفته

باید از روش اثرات تصادفی  باشد، 45/4ثابت بکار برد. در آزمون هاسمن، در صورتی که احتمال آماره کای دو بیشتر از 

( 5و در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده شود. خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن در جدول شماره )

 (، از مدل اثرات ثابت استفاده شده است.5ارائه شده است. با توجه به نتایج جدول شماره )

 . آزمون اف لیمر و هاسمن5جدول 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 Fآماره  مدل

 لیمر

آماره کای  نتیجه احتمال

 دو

 نتیجه احتمال

 اثرات ثابت 444/4 102/414 تابلویی 444/4 000/4 اول

 اثرات ثابت 444/4 314/440 تابلویی 444/4 523/4 دوم
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 وتحلیل نتایج حاصل از برآورد مدل تجزیه -4-7

 فرضیه اول

های  ن فرضیه اول پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده( نتایج حاصل از آزمو0)شماره جدول 

 دهد. ترکیبی نشان می

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می0طور که در جدول ) همان

باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  ر میدرصد اطمینان مدل معنادا 35توان گفت با  است. پس می 45/4

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  12دهد که حدود  شده نشان می تعدیل

 شوند. می

 tمال آماره باشد و همچنین احت می 442/4(، ضریب متغیر توانایی مدیریت برابر 0در جدول ) شده حاصلبر اساس نتایج 

درصدی، ضریب متغیر توانایی مدیریت معنادار است.  35دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر توانایی مدیریت نشان می

گذاری  رابطه مستقیم بین متغیر توانایی مدیریت و کارایی سرمایه دهنده نشانعلاوه بر این علامت مثبت این ضریب 

 شود. رد نمی "گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد ی مدیریت بر کارایی سرمایهتوانای"باشد. بر این اساس فرضیه  می

دهد که کلیه متغیرها به جز اندازه شرکت و وجه نقد  مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

دهنده رابطه  دینگی مثبت است نشانمتغیرهای اهرم مالی و نق  باشد. علاوه بر این علامت ضریب عملیاتی معنادار می

باشد که  مستقیم بین این متغیرها با متغیر وابسته بوده و علامت ضریب متغیرهای زیان شرکت و عمر شرکت منفی می

 دهنده رابطه معکوس با متغیر وابسته است. نشان

 . نتایج آزمون فرضیه اول6جدول 

خطای  ضریب نماد متغیر متغیر

 استاندارد

آماره 
t 

حتمال آماره ا
t 

 MA 442/4 424/4 028/1 425/4 توانایی مدیریت

 SIZE 445/4- 441/4 813/2- 404/4 اندازه شرکت

 LEV 422/4 418/4 118/24 444/4 اهرم مالی

 LOSS 400/4- 421/4 038/1- 421/4 زیان شرکت

 CFO 201/4 435/4 108/2 484/4 وجه نقد عملیاتی

 LIQ 101/4 411/4 483/3 444/4 نقدینگی

 AGE 400/4- 448/4 145/5- 444/4 عمر شرکت

 C 248/4- 454/4 512/1- 424/4 مقدار ثابت

ضریب تعیین  ضریب تعیین

 شده تعدیل

 Fاحتمال آماره  Fآماره 

111/4 120/4 20/11 444/4 
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 فرضیه دوم

های  سیون چندگانه مبتنی بر داده( نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش را با استفاده از مدل رگر1جدول شماره )

 دهد. ترکیبی نشان می

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می1طور که در جدول ) همان

ن باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیی درصد اطمینان مدل معنادار می 35توان گفت با  است. پس می 45/4

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  10دهد که حدود  شده نشان می تعدیل

 شوند. می

 225/4داخلی( برابر   کیفیت کنترل×(، ضریب متغیر تعاملی )توانایی مدیریت1در جدول ) شده حاصلبر اساس نتایج 

درصدی، ضریب متغیر  35دهد با سطح اطمینان  بوط به متغیر مورد نظر نشان میمر tباشد و همچنین احتمال آماره  می

داخلی باعث تقویت   این است که کیفیت کنترل دهنده نشانتعاملی معنادار است. علاوه بر این علامت مثبت این ضریب 

داخلی بر شدت اثر   نترلکیفیت ک"شود. بر این اساس فرضیه  گذاری می رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

 شود. رد نمی "گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

دهد که کلیه متغیرها به جز وجه نقد عملیاتی معنادار  مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

دهنده رابطه مستقیم بین این  هرم مالی و نقدینگی مثبت است نشانمتغیرهای ا  باشد. علاوه بر این علامت ضریب می

باشد که  متغیرها با متغیر وابسته بوده و علامت ضریب متغیرهای اندازه شرکت، زیان شرکت و عمر شرکت منفی می

 دهنده رابطه معکوس با متغیر وابسته است. نشان

 . نتایج آزمون فرضیه دوم7جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد بضری نماد متغیر متغیر

 LEV 201/4- 420/4 21/24- 444/4 اهرم مالی

 MA 224/4 423/4 041/5 444/4 توانایی مدیریت

 ICD 452/4 443/4 115/5 444/4 کیفیت کنترل داخلی

کیفیت کنترل ×توانایی مدیریت

 داخلی

MA×ICD 225/4 414/4 884/0 444/4 

 SIZE 441/4- 441/4 121/1- 440/4 اندازه شرکت

 LEV 130/4 418/4 428/24 444/4 اهرم مالی

 LOSS 440/4- 421/4 388/2- 401/4 زیان شرکت

 CFO 244/4 430/4 012/2 255/4 وجه نقد عملیاتی

 LIQ 101/4 410/4 440/3 444/4 نقدینگی

 AGE 443/4- 448/4 144/0- 444/4 عمر شرکت

 C 201/4- 451/4 038/1- 441/4 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

154/4 100/4 41/11 444/4 
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 گیری بحث و نتیجه -5

 t گذاری پرداخته شد. با توجه به احتمال آماره در فرضیه اول به بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

درصد ضریب متغیر توانایی مدیریت معنادار  35ان کرد که در سطح اطمینان توان بی مربوط به توانایی مدیریت می

است. علاوه بر این، علامت مثبت  442/4باشد. از سوی دیگر ضریب برآورد شده برای متغیر توانایی مدیریت برابر  می

دیریت شایسته توانایی باشد. م گذاری می این ضریب نشان دهنده رابطه مستقیم بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

دارد. از  "امپراتوری مدیر"تری برای کنترل و استفاده از منابع، به دست آوردن جریان نقدی اضافی و ایجاد یک  قوی

گذاران را دارند. تحقیقاتی  های بالاتری در بازارهای مدیران دارند، شرایط بازی با سرمایه آنجایی که این مدیران ارزش

گیرد. برای حل این موضوع،  مدیریت در اقتصاد نئوکلاسیک، ناهمگونی مدیران را در نظر نمیبر اساس فرض همگنی 

گیرند که مدیریت  دهند. برخی از مطالعات نتیجه می های تجربی را در زمینه پیشینه مدیریت انجام می برخی آزمون

که عدم تقارن اطلاعاتی را  رود پیش می وکار به خوبی دهد کسب که نشان می فرستد شایسته سیگنال مثبتی به بازار می

توان بیان کرد با افزایش توانایی مدیریت، میزان کارایی  دهد. پس می گذاری کم را کاهش می دهد و سرمایه کاهش می

گذاری تأثیر مثبت و معناداری  توانایی مدیریت بر کارایی سرمایه"فرضیه  یابد. بر این اساس گذاری افزایش می سرمایه

(، 1428(، خورانا و همکاران )1412های چن و همکاران ) راستا با یافته شود. نتایج این پژوهش هم رد نمی "دارد

 باشد. راستا می ( هم2430(، سرلک و همکاران )2433پور و همکاران ) خدامی

گذاری پرداخته شد.  در فرضیه دوم به بررسی تأثیر کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

باشد که  می 225/4کیفیت کنترل داخلی( ×دهد که ضریب متغیر تعاملی )توانایی مدیریت نتایج فرضیه دوم نشان می

درصدی، ضریب متغیر تعاملی معنادار  35دهد که در سطح اطمینان  مربوط به متغیر موردنظر نشان می t احتمال آماره

دهنده این است که کیفیت کنترل داخلی باعث تقویت رابطه بین  ضریب نشاناست. علاوه بر این علامت مثبت این 

تواند اصطکاک ارتباطات اطلاعاتی را کاهش  شود. مدیریت شایسته می گذاری می توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

ی را کاهش های تأمین مال گذاری کم ناشی از محدودیت دهد، حق بیمه تأمین مالی خارجی را کاهش دهد و سرمایه

تواند  گذاری شرکت بر اساس اطلاعات عمومی و خصوصی است و مدیریت شایسته می گیری سرمایه دهد. اولاً، تصمیم

کند و تصمیم  بینی دقیق جریان نقدی آتی شرکت کمک می بهتر این دو نوع اطلاعات را ادغام کند که به پیش

تواند منابع را به طور  ند. از آنجایی که مدیریت شایسته میک گذاری را با توسعه پایدار شرکت سازگارتر می سرمایه

توانند  گذاران در نظر دارند که مدیران شایسته می منطقی تخصیص دهد و عملکرد تجاری را بهبود بخشد. سرمایه

های  گذاری را به طور منطقی انتخاب کنند، ریسک بندی سرمایه های صحیح را ارزیابی کنند، زمان گذاری سرمایه

گذاری در  ها مایل به سرمایه گذاری را افزایش دهند، به طوری که آن گذاری را کنترل کنند و ارزش سرمایه سرمایه

توانند عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهند. کنترل داخلی کیفیت  ها باشند. کنترل داخلی و توانایی مدیریتی می شرکت

دهد. این به انتقال اطلاعات به  گذاران به اطلاعات مالی را افزایش می بخشد و اعتماد سرمایه گزارشگری مالی را بهبود می

گذاری موثری انجام دهد. بر این  تواند سرمایه ای دارد و می کند که شرکت مدیران شایسته گذاران کمک می سرمایه

 "ت و معناداری داردگذاری تأثیر مثب کیفیت کنترل داخلی بر شدت اثر توانایی مدیریت و کارایی سرمایه"اساس فرضیه 

 باشد. راستا می ( هم1412های چن و همکاران ) شود. نتایج این پژوهش با یافته رد نمی

 شود: در راستای پژوهش انجام شده و نتایج به دست آمده از آن برخی از پیشنهادهای پژوهش به شرح زیر بیان می
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دهی بازار به  منظور جهت بایست به بازار سرمایه ایران می عنوان نهادی نظارتی در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به

های فعال در بازار نسبت به  سمت کارایی، راهکارهایی عملی اتخاذ نماید تا از وجود اطلاعات بیشتر یکی از طرف

جر به تواند من دیگری و داشتن مزیتی در این رابطه و در نتیجه حاکمیت سیستم اطلاعاتی نامتقارن در آن که خود می

 گزینش نادرست و خطر اخلاقی گردد جلوگیری کند.

گذاری بیشتر آشنا شده و در  شود که با مفهوم کارایی سرمایه گذاران، سهامداران و مدیران پیشنهاد می به سرمایه

 ها به آن توجه داشته باشند. گیری تصمیم

گیری خرید، فروش یا نگهداری سهام  مها در فرآیند تصمی شود مشتریان بالقوه و سهامداران شرکت پیشنهاد می

 ها را مدنظر نیز قرار دهند. ها، علاوه بر معیارهایی مثل سود یا بازده سهام، توانایی مدیران شرکت شرکت

ها  کنندگان استانداردهای حسابداری باید مقررات و استانداردهایی برای کنترل هر چه بهتر رفتار مدیریت شرکت تدوین

متعدد حسابداری تدوین کند تا در حد امکان آزادی عمل مدیر در انتخاب چند روش محدود  های در انتخاب روش

 شود.

 گردد: های آتی نیز پیشنهادهای زیر ارائه می برای پژوهش

شود در  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد بررسی قرار داد. پیشنهاد می ای از شرکت ( این پژوهش نمونه2

 آتی این بررسی با لحاظ کردن نوع صنعت آزمون گردد. های پژوهش

 گذاری ( تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه1

 گذاری های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه ( تأثیر مکانیزم4

 گذاری یت کنترل داخلی و کارایی سرمایههای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین کیف ( تأثیر مکانیزم0

 منابع -6
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 .250 ـ 214(. 58) 20های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابرسی،  های نقدی در شرکت جریان
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Abstract 

With increasing competition in the business field, companies need to make appropriate and 

timely investments for their survival. Considering the developments in the world today, 

especially developing countries, these countries need appropriate solutions to better use their 

facilities to solve their economic problems. In this regard, one of the important factors in 

solving the economic problems of countries is the expansion and development of investment; 

But this alone is not enough and due to the limitation of financial resources, in addition to the 

issue of investment development, increasing the efficiency of investment is also one of the 

important issues. Based on this, the current research examines the effect of managerial ability 

on investment efficiency and also the moderating role of internal control quality in this 

regard. In order to achieve the above objectives, two hypotheses were formulated. Therefore, 

in order to test the research hypothesis, a sample of 140 firms was selected from the firms 

listed in Tehran Stock Exchange during the period 2014 to 2021. Multivariate regression 

model based on combined data was used to test the research hypothesis. The findings of the 

research showed that managerial ability has a positive and significant effect on investment 

efficiency, that is, an increase in managerial ability leads to an increase in investment 

efficiency; In addition, the results indicate that the internal control quality strengthens the 

relationship between managerial ability and investment efficiency. 
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