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 چکیده

آن تجارت جهانی و  تبعبهو جوامع با تحولات شگرف محیطی و تکنولوژی و  هاسازماندر جهان پرتلاطم امروزی که 

است.  فرورفتهی از ابهام اهالههستند، توان دستیابی به سطح مطلوب و مورد انتظاری از عملکرد در  روروبه شدنیجهان

را تضمین کند، وجود نظام مدیریتی مقتدر و کارآمد  هاسازمانبالنده و رو به رشد حیات  تواندیمدر این رهگذر، آنچه 

ها را توان حسن عملکرد سازمانبه عبارت دیگر در صورت اقتدار و توانمندی رکن مدیریت سازمان است که می؛ است

محرکی  هایرشد، نیرو یهابه دنبال افزایش ثروت خود هستند. فرصت گذارانهیسرما در شرایط فعلی انتظار داشت.

موقع و منطقی از . استفاده بهشوندیپاداش محسوب م گذارانیهو برای سرما کنندیهستند که انگیزه ایجاد م

ها دارد. رشد شرکت از دید بازار بسزایی در بهبود عملکرد شرکت یرواحدهای تجاری تأث گذارییهسرما یهافرصت

 یرتأث ، هدف پژوهش حاضر بررسیباشد یرگذاربر عملکرد آن تأث تواندیم سرمایه و مدیریت، متغیر مهمی است و

الی  1231های ساله از سالرشد در یک دوره شش یهافرصت نقش بر یدتأک با شرکت عملکرد بر مدیریت توانایی

اوراق  ربهابازاشده در های پذیرفتهشرکت از شرکت 143اطلاعات  موردبررسی قرار داده است. بدین منظور 1231

 چندمتغیره و ساده رگرسیون آماری هایطریق تکنیک از هافرضیه وتحلیل قرار گرفت. آزمونبهادار تهران مورد تجزیه

پژوهش مؤید  گرفت. نتایج صورت tو  Fهای آماره از استفاده با الگوها بودن معنادار و برای آزمون (گامبهگام )روش

 .کندمی تعدیل را عملکرد بر مدیریت توانایی تأثیر رشد، های، فرصتاست عملکرد بر مدیریت تأثیر توانایی
 

 ی رشدهافرصتشرکت،  عملکرد توانایی مدیریت، های کلیدی:واژه
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -1

 توانایی مدیریت -1-1
عنوان ترین مدیران را، بهستهاند تا شایها در تلاش و رقابتوکار کنونی، سازماندر هزاره سوم میلادی و در دنیای پرتلاطم کسب

های آموزش و توسعه حفظ کنند. در شرایط پیچیده و متحول جامعه امروز، برنامه یک مزیت رقابتی، شناسایی، جذب و

ترین و گیرد، مهمهای آنان انجام میمنظور کارایی و اثربخشی فعالیتهای مدیران در سطوح مختلف مدیریت که بهقابلیت

شود. چنانچه گزینش مدیران به نحو صحیح و مناسب صورت پذیرد، منافع ها محسوب میف و رسالت سازمانارزشمندترین هد

ترین، متعهدترین و ترین، صالحها بکوشند شایستهی است که سازمانمقتضرو خواهد داشت. ازاین سازمانی و اجتماعی در بر

های صحیح ها و خطی مشیاساس برنامه کنند و عملیات موردنظر را بربهترین افراد را از بین متقاضیان مشاغل در اجتماع پیدا 

 ترین مسائل در فرآیند کار هر سازمانی خواهد بودترین و حساسرو، انتخاب و انتصاب مدیران شایسته از مهمانجام دهند. ازاین

 (.1231حبیبی و همکاران، )

شده است. یک دارایی نامشهود و عنصری حیاتی در بازار سرمایه مشاهدهعنوان صورت ویژه قابلیت مدیران بهسرمایه انسانی و به

های مالی و غیرمالی شرکت که به نحوی بر فعالیت پیش بینی تغییرات در شرایط اقتصادیهای بالا قادر بهمدیران با توانایی

گذاران انتقال داده که نان بالا به سرمایهها ارزش واقعی شرکت خود را بااعتبار و اطمیگذارد، هستند. همچنین آنخود تأثیر می

عنوان یک عامل مهم در شود. افزون بر این، قابلیت مدیران بهاین خود منجر به کاهش تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه می

از شود. مدیران باشهرت انگیزه زیادی برای حفظ شهرت خود ها محسوب میگذاری شرکتهای مالی و سرمایهتعیین سیاست

 طریق بهبود عملکرد شرکت دارند.

شده است. کامونرا شود انجامها گرفته میهای مدیران بر تصمیماتی که در شرکتتأثیر ویژگی ٔ تاکنون مطالعات زیادی درزمینه

وش شود در عرضه اولیه سهام، مجبور به فرهایی که توسط مدیران باکیفیت اداره می( نشان دادند که شرکت2001) و پاگلیسب

ها گذاران نهادی معتبر، علاقه زیادی به خرید سهام آنتر از قیمت بازار نبوده و همچنین سرمایهسهام خود به قیمتی پایین

شود. شهرت مدیریت باعث کاهش مشکلات نمایندگی بین نویسی سهام میهای پذیرهدارند که این خود منجر به کاهش هزینه

آوری منابع مالی کرده که درنهایت منجر به حداکثر شدن منافع ن را تشویق به جمعمدیر و مالک شده که این امر مدیرا

 ( و کامونرا و همکاران1333) (؛ هالمسترام1391) 2(، هالمسترام و کاستا1391) 2(، نارنایان1390) 1شود. فاماگذاران میسرمایه

های بهتری که دارای ارزش خالص فعلی بازیافتنی روژه( نشان دادند که مدیران بهتر و باشهرت بالا توانایی انتخاب پ2003)

های تأمین دهند که مدیران توانا و باهوش، قادر به کاهش هزینههای بالا نشان میوجود پژوهشبالایی هستند، دارند. بااین

 تری هستند.گذاری مطلوبهای سرمایهمالی، بهبود حاکمیت شرکت و انتخاب پروژه

اساس بهره روی مدیران را معرفی  گیری جدید از توانایی مدیریت برگیرد یک اندازهون صورت میهایی که اکندر پژوهش

های عمومی واداری، ها، هزینهشده موجودیشده جدید گروهی از منابع عمومی مانند بهای تمامکند. در مدل ارائهمی

در این مدل انتظار  های نامشهود در مدل آورده شده است.های تحقیق و توسعه و داراییهای ثابت، هزینه اجاره، هزینهدارایی

هایی بینی درستی از تقاضای محصول داشته باشند، در پروژهرود مدیران درک بهتری از روند تکنولوژی و صنعت و پیشمی

طور خلاصه مدل د. بهگذاری کنند و کارکنان خود را با بازده بیشتری نسبت به سایر مدیران، مدیریت کننباارزش بالاتر سرمایه

شده جدید انتظار دارد که مدیران توانایی آن را داشته باشند که با استفاده از منابع یکسان، درآمد بیشتری تولید کنند و یا ارائه

 (.4،2011دمرجان و همکاران) برعکس، برای یک سطح از درآمد منابع مورداستفاده را به حداقل برسانند

طرف، نظریه اقتصادی تواند در شرکت اثر گذارد، وجود دارد. ازیککه چگونه مدیر مید ایندو نظریه متفاوت در مور

های راین، ویژگی باشند. علاوه بهدهد که مدیران همگن، مانند قطعات قابل تعویض در یک سازمان میها نشان مینوکلاسیک

                                                           
1 Fama 

2 Narayanan 

3 Holmstrom & Costa 

4 Demerjian et al., 
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حال، محققان ایت تأثیر بسیار کمی در شرکت دارند. بااینگیری اگر وجود داشته باشد، درنهها مانند تعصبات و تصمیمفردی آن

ها اند. تئوری آنشود را به چالش کشیده( می1394) 1هامبریک و میسون ٔ که منجر به توسعه نظریه این مفهوم مبادله مدیریتی

 (.1231همکاران،  حبیبی و) ها در نتایج شرکت مهم هستندهای فردی آنحاکی از آن است که مدیران سطح بالا و ویژگی

عنوان به نظر دهد. بههای حسابداری و رفتار سازمانی را نشان میمطالعات حسابداری اخیر توجه به مدیران درزمینه گزینه

( و 2010، 1بامبر و همکاران) های افشای داوطلبانه خود در سازمانتوجهی بر روی شیوهتوانند تأثیر قابلرسد مدیران میمی

( و تعیین برآوردهای حسابداری ازجمله اقلام تعهدی اختیاری، اجاره 2010، 7دیرنگ و همکاران) ی شرکترفتار مالی آت

(، این 2010) 3( داشته باشند. لی و همکاران9،2011جی و همکاران) های فرسودهعملیاتی و نرخ بازده مورد انتظار دارایی

تمال دریافت نظریه کنترل داخلی مخالف با کاهش صلاحیت موضوع را در محیط حسابرسی بررسی کردند و دریافتند که اح

یابد. مضمون مشترک در جریان پژوهش این است که برخلاف نظریه نئوکلاسیک اقتصادی، مدیران فردی مدیران افزایش می

 (.2012، 10سی و ویلیام) ها و عملکرد شرکت دارندگیریایی در تصمیمملاحظهنقش قابل

وظیفه مناسب مدیری کافی نیست؛ زیرا بسیار اتفاق افتاده است که ابداعی درمجموع برای انجامنقش تولیدی، اجرایی و 

گیری وی، سازمان سقوط کرده است. برای آنکه شده ولی با کنارهسازمانی توسط مدیری مبتکر با موفقیت کامل اداره می

های فردی را ترکیبی است. مدیر در این نقش استراتژیسازمان همواره موفق باشد، نقش دیگری نیز باید ایفا گردد و آن نقش 

کند. هرگاه گروهی بتواند با اتکای به جمع خود به استراتژی گروهی و سرانجام ابتکارات فردی را به ابتکارات گروهی تبدیل می

ه است. تحقق نقش طور مناسبی ایفا شدتوان گفت که نقش ترکیبی بههای روشن عمل کند، میگیری و تعیین هدفو با جهت

ترکیبی به مدیری نیازمند است که نسبت به نیازهای افراد، حساس و خودآگاه باشد. چنین فردی کل سازمان را در جهت 

 (.1231حبیبی و همکاران، ) کندها متحد میاهداف و استراتژی

توان مشاهده ز مدیریت غلط را میبه نظر آدیزس، هرگاه فقط یکی از چهار نقش مدیری در سازمانی ایفا شود، سبک معینی ا

گونه سبک مدیریت غلط طور کامل هر چهار نقش را ایفا کنند و هیچکند که مدیرانی که بههمه وی استدلال میکرد. بااین

 کننده باشند.نداشته باشند، اندک هستند؛ زیرا چنین مدیری باید تکنسین عالی، رئیس، مبتکر و نیز ترکیب

دهد آگاه و حساس باشد. حل د خود را بادانش امروز تطبیق دهد و نسبت به اتفاقاتی که در کنارش رخ مییک مدیر باید بتوان

چیز در حال تغییر و تحول است، بنابراین مشکل برای یک مدیر در حقیقت یک فرآیند بهبود مستمر است. در عصر حاضر، همه

های مربوط به مدیریت شبه مهارتتواند یک. یک مدیر نمیهای مدیریت آن استموفقیت یا شکست یک سازمان درگرو تلاش

را یاد بگیرد و انجام دهد، زیرا هر مدیری دارای راه و روش مخصوص به خودش است بنابراین، یک مدیر برای کسب موفقیت 

 ها تجهیز کند.گونه مهارتباید خودش را به این

وری مدیران معرفی شده جدید از توانایی مدیریتی بر اساس بهره گیرییک اندازه ردیگیکه اکنون صورت م ییهادر پژوهش

های ثابت، هزینه های عمومی و اداری، دارایی، هزینههایشده موجودشده جدید عواملی مانند بهای تماماست. در مدل ارائه

مدیران درک  رودیانتظار م نامشهود در مدل آورده شده است. در این مدل یهاییهای تحقیق و توسعه و دارااجاره، هزینه

ر بالاتهایی باارزش درستی از تقاضای محصول داشته باشند، در پروژه ینیبشیبهتری از روند تکنولوژی و صنعت و پ

شده ه، مدل ارائهخلاصطور گذاری کنند و کارکنان خود را با بازده بیشتری نسبت به سایر مدیران، مدیریت کنند. بهسرمایه

ارد که مدیران توانایی آن را داشته باشند که با استفاده از منابع یکسان، درآمد بیشتری تولید کنند و یا برعکس، جدید انتظار د

 (.2011، 11دمرجان و همکارانبرای یک سطح از درآمد منابع مورد استفاده را به حداقل برساند )

                                                           
5 Hambrick & Mason 

6 Bamber et al., 

7 Dyreng et al., 

8 Ge et al., 

9 Li et al 

10 Seay &Williams 

11 Demerjian et al., 
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 یری مدیران توانمندکارگبهضرورت  -1-2

چنان دستخوش تغییر و دگرگونی بوده است عی، فرهنگی، سیاسی و اقتصادی جهان آنقرن گذشته اوضاع اجتمادر طول نیم

ها در زمان حال و گذشته یافت. تغییر پرشتاب در همه توان اندک شباهتی میان ساختار روابط افراد و سازمانزحمت میکه به

ها و جوامع سلب کرده، بلکه ها، شرکتراد سازماناندیشی را از افتنها امکان هرگونه خامابعاد زندگی اجتماعی و سازمانی نه

 الشعاع خود قرار داده است.حیات و بقای آنان را نیز تحت

روند و مدیران، رهبران و یافته قرن حاضر، بستر واقعی این تحولات به شمار میمنزله پدیده تکاملها بهها و شرکتسازمان

ترین مسئولیت آنان چیزی نیست مگر تفکر در های دوگانه آن هستند. بزرگهتکننده جمتفکران هر جامعه یا سازمانی، تعدیل

وکار کنونی، ها، هموار کردن راه آینده و درنهایت اخذ تصمیم بهینه. لذا در دنیای پرتلاطم کسبمورد گشودن دشواری

عنوان یک مزیت رقابتی، شناسایی، جذب و ترین و تواناترین مدیران را بهاند تا شایستهها در تلاش و رقابتها و شرکتسازمان

های مدیران در سطوح مختلف مدیریت که های توسعه قابلیتحفظ کنند. در شرایط پیچیده و متحول جامعه امروز، برنامه

ها محسوب ترین و ارزشمندترین هدف و رسالت سازمانگیرد، مهمهای آنان انجام میمنظور کارایی و اثربخشی فعالیتبه

ها، ها، تواناییای از شایستگیآمیز و اثربخش آن نیازمند مجموعهد. مشاغل مدیریتی نوعاً پیچیده بوده و انجام موفقیتشومی

یافته نیاز یک جامعه توسعه(. اگر معتقدیم که پیش1232رحیم نیا و همکاران، ) باشدهای خاص میها و ویژگیمهارت

منابع انسانی  واسطه وجودها نیز قدرت و اقتدار واقعی خود را بهیافته است و آنههای توسعها و سازمانبرخورداری از شرکت

منزله نقطه اتکا و چشم امید ها بهآورند، باید بپذیریم که سازمانهای استراتژیک به دست میمنزله سرمایهمتعهد و متخصص به

ی و فناوری حساسیت و اهمیت فراوانی دارند که انتظار ها در تسهیل و پیشبرد فرآیند توسعه فرهنگی، اجتماعی، اقتصادملت

های ها، بینش و شناختدهی و ساخت آینده کشور از توانایی لازم برای درک نیازهای نسل جدید، مهارترود برای شکلمی

فردی است که در ها داشتن منابع انسانی منحصربهترین منبع قدرت سازمانهای نو برخوردار باشند. هرچند مهمجدید و دیدگاه

عمل  شود و درهای تخصصی گوناگون در اختیاردارند ولی متأسفانه اهمیت این منبع باارزش و کارساز در نظر گرفته نمیحوزه

 (.1232رحیم نیا و همکاران، ) شودانگاری میدر مورد نقش حیاتی و استراتژیک آن سهل

 چرخه حیات توانایی -1-3
های فردی و سازمانی چهار مرحله کلان است که هدف آن ارتقا و توسعه مستمر تواناییای از چرخه حیات توانایی مجموعه

 توسعه توانایی و نظارت بر شایستگی. ترسیم توانایی، تشخیص توانایی، اند از:مرحله کلان عبارت است. این چهار

وسیله طرح انجام اهدافش است که به هدف از ترسیم شایستگی آماده کردن سازمان جهت بازنگری بر کلیه توانایی لازم برای

شوند. سطح تخصص لازم برای هر شغلی در این تجاری سازمان، الزامات پروژه، نیازهای گروه و نیازهای نقش شغلی تعریف می

 شود.خوبی تعریف میمرحله به

شابهی است که هر یک از ای از وضعیت موجود توانایی و سطح تخصصی ممرحله دوم تشخیص توانایی است که به معنی نمونه

های که کارکنان کارمندها دارا هستند. تحلیل شکاف مهارت نیز در این مرحله ضروری است تا شکاف بین تعداد و سطح توانایی

 ها تعریف شود.با توجه به نقش شغلی، آن های لازم برای سازماندارای آن هستند در مقایسه با تعداد و سطح توانایی

هایی برای ریزیی است؛ در این مرحله، با توجه به نتایج برنامههاتیفعالریزی رحله سوم است و آن برنامهتوسعه توانایی م

گیرد. تدوین راهبردهای آموزش و توسعه منابع های موردنیاز کارکنان صورت میها و تواناییافزایش تعداد و سطح مهارت

 کند.ی اجرای این راهبردها در این مرحله نقش مهمی ایفا میانسانی و فراهم کردن امکانات و منابع موردنیاز برا

 (.1232بابائی، ) وسیله مرحله توسعه شایستگییافته، بههاست یعنی ارزیابی مداوم نتایج تحققآخرین مرحله، نظارت بر توانایی

 عملکرد -1-4

درازمدت است. سهامداران،  های اقتصادی، کسب منافع و افزایش ثروت مالکان درهای بنگاهترین هدفیکی از مهم

اتکا و مربوط در های منطقی به اطلاعات قابلمنظور اخذ تصمیمهای اقتصادی بههای مرتبط با بنگاهاعتباردهندگان و دیگر گروه

ی هاکه سهامداران و اعتباردهندگان منابع مالی محدود خود را به بنگاهرابطه با عملکرد شرکت نیاز دارند و با توجه به این
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منظور اطمینان از تخصیص بهینه منابع محدود امری مهم و حیاتی تلقی ها بهدهند ارزیابی عملکرد بنگاهاقتصادی تخصیص می

های کنترلی مؤثر ریزی اقتصادی و تصمیمهای کنترلی مدیریت است، زیرا برنامهشود. معیارهای سنجش عملکرد از نظاممی

تواند منجر به تخصیص بهینه های اقتصادی میموقع عملکرد بنگاهدها است. ارزیابی بهنیازمند ارزیابی چگونگی عملکرد واح

 (.39: 1234وکیلی فرد و همکاران، ) منابع محدود شود

 توانایی مدیریت و عملکرد شرکت -1-5
دمرجیان و د )کرکارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابع شرکت به درآمد تعریف  عنوانبه توانمیتوانایی مدیریت را 

 های اداری و توزیع و فروش،ینههز ها،یموجوداز بهای  اندعبارت هاشرکت(. این منابع تولید درآمد در 2012همکاران،

دمرجیان و شرکت )های نامشهود ییداراهای تحقیق و توسعه گذشته و ینههز ی عملیاتی،هااجاره های ثابت،ییدارا

ی هادورهیژه در وبهتواند منجر به مدیریت کاراتر عملیات روزانه شرکت شود، یمبالاتر (. توانایی مدیریتی 2012همکاران،

های مدیریتی تأثیر زیادی بر عملکرد شرکت دارد. مدیران تواناتر با احتمال بیشتری در گیرییمتصمبحرانی عملیات که 

 ین توانایی بیشتری در اجرای مناسب آن دارند.کنند و همچنیمگذاری یهسرمافعلی خالص مثبت بالاتر  باارزشی هاپروژه

ی در ارتباط با تأمین منابع ترمناسب گیریتصمیمیی که شرکت با بحران روبه رواست، مدیران تواناتر هادوره در بر این، افزون

 (.12،2012آندرو و همکاراندارد )یاز موردن

 ی رشدهافرصت -1-2
و  90باشد. این ویژگی در طول دهه های رشد میواحد تجاری به فرصت گذاری به معنای دسترسیهای سرمایهمجموعه فرصت

گیری شکوفایی تکنولوژی توجه زیادی را به خود جلب نمود. ازنظر اقتصادی، واحدهای تجاری که در نقطه آغازین و و با اوج 30

چرخه عمر و صنعت، واحدهای های رشد بالاتر و نوسان سود بیشتری دارند. در طول دوره باشد، فرصتشروع فعالیت می

رو، واحدهای تجاری یابند. ازاینمرور با ورود به دوران بلوغ خویش به متوسط سودآوری صنعت و کل اقتصاد دست میتجاری به

های رشد را های رشد بالاتری دارند. ادبیات مرتبط با فرصتگذاری و یا فرصتهای سرمایهتر مجموعه فرصتدر صنایع جوان

های به دوطبقه کلی تقسیم نمود. در طبقه نخست شیوه تأمین مالی موردتوجه قرارگرفته و بر ساختار سرمایه شرکت توانمی

های رشد های دارای فرصتکه در طبقه دوم نحوه واکنش به اطلاعات شرکتگردد. درحالیهای رشد متمرکز میدارای فرصت

گذاری هستند های سرمایههایی که فاقد فرصتنی تئوری توازی ایستا شرکتبیاساس پیش گیرد. بروتحلیل قرار میمورد تجزیه

بنابراین ؛ های نمایندگی مربوط به مدیریت را محدود کننداساس تئوری نمایندگی باید اقدام به انتشار بدهی نمایند تا هزینه بر

رشد شرکت یک رابطه منفی وجود دارد. علاوه های کند بین میزان استفاده از بدهی و فرصتبینی میتئوری توازی ایستا پیش

شود اما قابلیت وثیقه گذاری ندارد و به همین های رشد نوعی دارایی است که باعث افزایش ارزش شرکت میبر این فرصت

های رشد دیگر، هر چه فرصتعبارتگردد. بهبینی میهای رشد و نسبت بدهی پیشدلیل وجود یک رابطه منفی بین فرصت

 شود.رکت بیشتر باشد ریسک آن بیشتر است و هزینه نابسامانی مالی بیشتری را متحمل مییک ش

اساس نظریه توازی ایستا،  های رشد است. برشود بر ساختار سرمایه تأثیر بگذارد فرصتیکی از عواملی که فرض می

؛ آورندم به استقراض کمتری روی میهای با رشد کهای رشد آتی بیشتری دارند در مقایسه با شرکتهایی که فرصتشرکت

دیگر، هر چه عبارتعنوان وثیقه مورداستفاده قرارداد بهتوان بهعنوان یک دارایی نامشهود را نمیهای رشد بهزیرا فرصت

های شود. شرکتهای رشد یک شرکت بیشتر باشد ریسک آن بیشتر است و هزینه نابسامانی مالی بیشتری را متحمل میفرصت

 ( بر1297) دارند. کردستانی و همکارانهای رشد زیاد انگیزه بیشتری برای تأمین مالی عملیات خود از طریق سهامرصتبا ف

زیرا از ؛ توانند از بدهی بیشتری استفاده کنندهایی که دارای ارزش بازار زیادی هستند میاساس نظریه سلسله مراتبی، شرکت

ارزش شود و از سوی دیگر در های کمممکن است باعث ورشکستگی شرکتهایی است که سو بدهی دارای هزینهیک

یابد و امکان گذاری افزایش میهای سرمایههای رشد بیشتر عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط باکیفیت پروژههای با فرصتشرکت

 (.1231خلیفه سلطانی و همکاران، ) شوداستفاده بیشتر از بدهی فراهم می

                                                           
12 Andreou  et al., 
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 کرد شرکتی رشد و عملهافرصت -1-7
 دیگر، از طرفها هست. شرکت عملکرد و سودآوری ،هاشرکتمالی  اطلاعات وتحلیلیهتجز مورد در مباحث مهم، از یکی امروزه

 در شرکت بالقوه استعداددهنده نشانتواند یم این و است رشد یهاها فرصتشرکتعملکرد مؤثر بر بهبود  عوامل از یکی

فریداند و است ) متفاوت عمر چرخه مختلف دارای مراحل طی در گذارییهسرما یهافرصت .باشد گذاریو سرمایه سودآوری

روشنی از آینده  اندازچشمبرخوردار باشد،  هافرصت این از استفاده برای بالایی یریپذانعطاف از که شرکتی. (12،2010همکاران

طرفی اکثر قریب  از باشد.یم هاشرکتناسب سود بر رشد م مؤثرعوامل  ازجملهگذاری یهسرمای هافرصت آن متصور است.

. صورت سود یا زیان ابزار اندشدهیل ضعف و فقدان سودآوری به مرحله انحلال کشیده به دلی منحل شده هاشرکت اتفاقبه

 (.1293شورورزی و همکاران،است )های مالی یتفعالانتقال اطلاعات برای ارزیابی عملکرد شرکت و نتایج 

 بر رابطه توانایی و عملکردفرصت رشد  -1-1
ی ابعاد گوناگون مسئله عات کافی دربارهطلااند که با داشتن اکامیاب در طول زندگی اجتماعی خود، کسانی بوده یهاانسان

گیری مدیران را در عرصه اند. در این میان، نقش تصمیمموقع برخوردار بودهگیری درست و بهمورد نظر، از نیرو و مهارت تصمیم

ناخواه با مسائل اقتصادی، فنی، اداری، اجتماعی، سیاسی و فرهنگی در گیری آنان خواهها نباید انکار کرد زیرا تصمیمازمانس

 بیدر محیط پیچیده و پرفرازونش رتبهیبه یادآوری است که مدیران عال ملزمارتباط تنگاتنگی دارد.  لانسطوح خرد و ک

کنند. خطای موقع بر دور خود احساس میگیری بجا و بهین مسئولیت را از نظر تصمیم، بار سنگکریپغول یهایسالاروانید

اداری، فشار عصبی،  یهام، تنشلاط، وضع نابسامانی توأم با تسالاروانید یهاگیری آنان ممکن است در محیط سازمانتصمیم

 (.1273 فربودی،ومرج، ورشکستگی و فروپاشی سازمان را به بار آورد )اعتصاب، هرج

 شدنیتبع آن تجارت جهانی و جهانها و جوامع با تحول شگرف محیطی و تکنولوژی و بهم امروزی که سازمانتلاطدر جهان پر

ای از ابهام فرورفته است. در این رهگذر، رو به رو هستند، توان دستیابی به سطح مطلوب و مورد انتظاری از عملکرد در هاله

مدیریتی مقتدر و کارآمد است؛ به عبارت دیگر در  ها را تضمین کند، وجود نظامه و رو به رشد سازمانحیات بالند تواندیآنچه م

 .ها را در شرایط فعلی منجر شودتوان حسن عملکرد سازمانصورت اقتدار و توانمندی، این رکن مدیریت سازمان است که می

تواند در همکاران و زیردستان خود نفوذ کند؛ به عبارت نباشد نمینکته ظریف و قطعی در این است که تا مدیر توانا و کارآمد 

ورجوع یررسمی سعی در رفعغشود تا کارکنان با ایجاد روابط م در انجام امور، باعث میلازهای دیگر عدم برخورداری از توانایی

 .سیستم ضربه بزنندجا به کل کردن امور کنند، افراد از وظایف اصلی خود خارج شوند و با تصمیمات نا به

های مدیریتی و یا استعداد، مرکزی برای بسیاری از سؤالات مهم تحقیق است، مانند بررسی سهم مدیریتی در کیفیت توانایی

بزرگ و  یها، پادار مدیران اجرایی، حاکمیت شرکتی، اثرات اقتصادی مالکیت شرکتیگذارهیعملکرد شرکت، تصمیمات سرما

و بنابراین در  گذاردیبر نتایج اقتصادی اثر م مدیر صخا یهایژگیکه و دهدیقبل نشان م یهاژوهشوری. پبهره یهاتفاوت

های مدیریتی، پژوهشگران به طور بردن به توانایی مدیریتی مهم است. برای پی یهااقتصاد، امور مالی، حسابداری و پژوهش

. کنندیت، یا سایر عوامل ثابت مدیر استفاده مصیلااجاره، تح، شاندازه شرکت، عملکرد گذشته، پادا کلی از عواملی مانند

 صدر صنایع خا لیوتحلهیها و تجزتوانایی مدیران را با استفاده از تحلیل پوششی داده 14همکارانپژوهشگران همچون لورتی و 

شرکت هستند که خارج از از  یتوجههای قابلکننده جنبه. با این حال بسیاری از این اقدامات، منعکسکنندیاستنباط م

از توانایی مدیریتی تحت تأثیر قرار  ریعادی توسط عوامل بسیاری غغیرعنوان مثال، بازده سهام کنترل مدیریت است. به

 تواندیدر این راستا، آن چه که م .شودطور مستقیم به مدیریت انتساب داده می. به این ترتیب، اثرات ثابت مدیر بهردیگیم

سازمان در شرایط  یوری و اثربخشمدیریت است؛ به عبارت دیگر، بهره لایقای و ا تضمین کند، سیستم حرفهنجات شرکت ر

 .رودیفعلی از یک مدیر قوی انتظار م

                                                           
13 Ferdinand et al., 

14 Leverty et al., 
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 پژوهش الگوهای وها فرضیه -2

 توانایی مدیریت بر عملکرد تأثیر دارد. فرضیه اول:

 کند.یریت بر عملکرد را تعدیل میهای رشد، تأثیر توانایی مدفرصتفرضیه دوم: 

 شود:منظور آزمون فرضیات پژوهش حاضر از مدل زیر استفاده میبه

TOBINS Q= β0 + β1ABLITY+ β2ABILITY* GROWTH+ β3LEV+ β4SIZE+ β5I        )1-2( 

 یری آنهاگاندازهو  متغیرهای تحقیق -3

گیری آنها(: متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه1جدول )  
 گیرینحوه اندازه حروف اختصاری هامتغیر

 گرتعدیل متغیر

 هاییدارا+ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام/ارزش دفتری کل هایبدهمجموع ارزش دفتری کل  GROWTH های رشدفرصت

 متغیر مستقل

 توانایی مدیریت

 
 

Managerial 
Ability Score 

maxy θ=sales/v1COGS+V2SG&A+V3PPE 

های عمومی، اداری و هزینه t ،SG&Aبهای کالای فروش رفته در سال  COGSمدل در این 

 ،tآلات و تجهیزات در ابتدای سال ، مانده خالص املاک، ماشینt،ppeفروش در سال 

 .شودمیو مطابق راهنما کارایی شرکت محاسبه دادها با استفاده از روش تحلیل پوششی 

. ردیگیمقرار  مورداستفادهسال در سطح صنعت  1 صورتبه همتغیر وابست عنوانبهکارایی شرکت 

 (.2012،انیرچیاست )دممقدار باقی ماند حاصل از رگرسیون مدل بیانگر توانایی مدیریت 

Firm Efficiency=β0+ β1size + β2market share+ β3free cash flow+ β4age+ 
β5Foreign currency indicator+e 

Firm efficiency:کارایی شرکت : 

Sizeهرسالهای شرکت در پایان : اندازه شرکت که عبارت از لگاریتم جمع کل دارایی 

Market shareسهم فروش شرکت از فروش بازار : 

Free cash flow اگر شرکتی دارای جریان نقدی عملیاتی مثبت باشد امتیاز یک و در غیر این :

 گیرد.صورت عدد صفر به آن تعلق می

Age هایی که شرکت در بورس بورس که عبارت از لگاریتم طبیعی سال: عمر پذیرش شرکت در

 است. حضورداشته

Foreing cureency indicatior شرکت صادرات داشته باشد  کهیدرصورت: صادرات بوده و

 شود.امتیاز یک و در غیر این صورت به شرکت امتیاز صفر داده می

 وابسته متغیر

نسبت سود به  عملکرد

 فروش

 تی تقسیم بر فروشسود عملیا

 متغیرهای کنترلی

 دارایی کلبهنسبت کل بدهی  LEV اهرم مالی

 هاییدارالگاریتم مجموع  SIZE اندازه شرکت

 دارایی کلبهگذاری نسبت سرمایه INV دارایی کلبهگذاری نسبت سرمایه

 گیرینمونه روش و آماری نمونه جامعه،  -4

«. باشند مشخصه صفت دارای یک حداقل که موردنظر مطلوب عناصر از تعدادی» کرد: یفتعر چنین توانمی را آماری جامعه

 )آذر باشد جوامع سایر ازی جامعه آماریزکننده متما و مشترک آماری ٔ جامعه عناصر ٔ همه بین که است صفتی مشخصه، صفت

 باشد.میادار در بورس اوراق به شدهیرفتههای پذ(. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت1232 ،یمؤمن و
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-هجری 1231تا  1231شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال های پذیرفتهجامعه آماری تحقیق، کلیه شرکت

گردد.های موردمطالعه در این تحقیق با استفاده از روش غربالگری و با توجه به معیارهای زیر انتخاب میباشد. نمونهشمسی می

 اسفند باشد. 23بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت منتهی مقایسه منظور قابلبه (1

 های موردمطالعه تغییر سال مالی نداده باشد.شرکت در سال (2

گری مالی و گذاری، واسطههای سرمایهها، مؤسسات مالی، شرکتمنظور همگن بودن اطلاعات، شرکت موردنظر جز بانکبه (3

 هلدینگ نباشد.

شده باشند.ه )متوالی یا غیرمتوالی( معاملهما 21ها حداقل در سهام شرکت (4

 شده در این تحقیق در دسترس باشد.اطلاعات مربوط به محاسبه متغیرهای انتخاب (5

 هاگردآوری دادهروش  -4-1

های کمی موردنیاز این شده است. دادهآوریای جمعدر این تحقیق اطلاعات موردنیاز برای بیان کلیات تحقیق به روش کتابخانه

شده شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراجهای پذیرفتههای توضیحی شرکتهای مالی به همراه یادداشتز صورتتحقیق ا

افزار اقتصادسنجی وتحلیل نهایی نیز به کمک نرمشده و تجزیهبندیافزار اکسل طبقهشده از طریق نرمآوریهای جمعاست. داده

 شود.انجام می ایویوز

 شهای پژوهیافته -1

 آمار توصیفی -1-1

های های مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخصها با استفاده از شاخصوتحلیل دادهیهتجزدر بخش آمار توصیفی، 

دهد. میانه، ها را نشان میانجام پذیرفته است. مقدار میانگین، متوسط داده 17و کشیدگی 11، چولگی11پراکندگی انحراف معیار

ها بیشتر از عدد وسط مجموعه هستند. نزدیک داده 10ها کمتر از عدد وسط مجموعه و %ادهد 10دهنده این است که %نشان

یت، چولگی و درنهادهد و دهد. انحراف معیار، پراکندگی را نشان میها را نشان میبودن مقدار میانگین و میانه، تقارن داده

وزیع نرمال است، آمار توصیفی تحقیق حاضر به شرح ها نسبت به تدهنده وضعیت آنها و نشانکشیدگی شاخص تقارن داده

 باشد.یمجدول زیر 
 (، آمار توصیفی2جدول )

 متغیرها میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار چولگی کشیدگی

402/2 202/0- 207/0 013/0 323/0 112/0 112/0 LEV 

131/0 172/2 132/0 022/12 012/17 011/14 272/14 SIZE 

912/1 022/0- 012/0 112/0 212/0 214/0 212/0 INVEST 
772/3 092/2 112/0 102/0 491/1 212/1 142/1 TOBIN 

732/1 021/0 032/0 119/0 424/0 272/0 274/0 ABILITY 

411/2 202/1 422/1 002/0 022/12 201/1 942/1 GROWTH 

 ؛SIZEشرکت: ؛ اندازهLEV مالی: اهرم ؛TOBINS Q ؛ عملکرد:Ability مدیریت ، تواناییGROWTHرشد: هایفرصت

 INV ییکل دارابه گذاریسرمایه نسبت

 

دهنده انحراف به ترتیب بیانگر میانگین و میانه متغیرهای تحقیق است. ستون ششم نشان در جدول فوق ستون دوم و سوم

نیز به ترتیب میزان چولگی و  مدهد. ستون هفتم و هشتیمها را حول میانگین نمایش معیار متغیرهاست که پراکندگی آن

                                                           
15 - Standard Deviation 

16 - Skewness 

17 - Kurtosis 
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دهنده نیز به ترتیب نشان دهد و ستون چهارم و پنجمیمی شکل( نشان ازنگولهرا نسبت به منحنی نرمال ) هادادهکشیدگی 

 هادادهباشد. چولگی شاخص تقارن یمی شکل توزیع، چولگی هاشاخصین ترمهمباشد. یکی از یممقادیر حداقل و حداکثر 

ین شاخص چولگی، ترمهمدهد. یمنسبت به میانگین( نشان  معمولاًتقارن توزیع را نسبت به شاخصی معین )است و عدم 

که ضریب چولگی مثبت یدرصورتضریب چولگی )گشتاوری( است. اگر ضریب چولگی منفی باشد، توزیع دارای چوله به چپ و 

که ملاحظه  طورهمانچولگی مساوی صفر خواهد بود. باشد، توزیع چوله به راست است. اگر توزیع متقارن باشد، ضریب 

شود مقدار چولگی و کشیدگی متغیرهای تحقیق عمدتاً پایین بوده که این امر حکایت از متقارن بودن توزیع متغیرهای می

به ذکر است های اصلی استفاده از رگرسیون( دارد. لازم فرضیشپها به توزیع نرمال )یکی از تحقیق و نزدیک بودن توزیع آن

 ها گردید.اقدام به اصلاح آن 19ی پرت وجود داشته که با استفاده از روش پیراستنهادادهکه در برخی از متغیرهای تحقیق 

 های پژوهش آزمون فرضیه -1

 آزمون پایایی -2-1
یف تعرنا به باشد. بیمیرها متغیایی پاینان از اطمی مشروط به حصول برآوردی انجام هرگونه اقتصادسنجی معمول هاروشدر 

ی زمان اگر مبدأی طورکلبهی بماند. باقی ثابت زمانیانس آن در طول کواریانس و واریانگین، میاست که پای وقتی زمانی سریک 

یاست پای سرییر نکرد، در آن صورت، تغیانس کوواریانس و واریانگین و میم و برد t+m به tاز  مثلاًیم و دادییر تغی را سریک 

 یا خواهد بود.نا پای، سررت ین صوایر غو در 

 رگرسیون بودن کاذب عدم از که است هاییروش بررسی دارد، وجود حاضر حال در که بحثی ترینمهم یاقتصادسنج در 

نا  . عمدتاً دهندمی قرار یموردبررس متفاوتی یهاروش به را یبرآورد رگرسیون بودن کاذب شود. عدم حاصل اطمینان یبرآورد

. زمانی که از شودمی یبرآورد رگرسیون شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی یسر بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها ییمانا

، 20چاو و ینل ین،لو، 13تیزاولیس -ی )هریسهاآزموناز  توانمیبرای بررسی پایایی متغیرها  شودمیروش پنل دیتا استفاده 

( استفاده کرد. در 24یهدرو  22یافتهیمتعم فولر یکیدپرون و  یلیپسف بر اساس یشرف ، آزمون22ینش و پسران یم،آ، 21یتونگبر

 است. شدهاستفادهو چاو  نیل این پژوهش از آزمون لوین،

 :شوندمی انیب لیذآزمون به شرح  نیادر مورد  H1و  H0 اتیفرض

H0: پایا نیست موردنظر ریمتغ 

:H1  پایا است موردنظرمتغیر 

 (: آزمون پایایی متغیرها3)جدول 

 متغیرها نوع آزمون آماره داریسطح معنی نتیجه

 LEV سطح -231/1 00000 پایا

 SIZE سطح -221/277 00000 پایا

 INVEST سطح -930/19 00000 پایا
 TOBIN سطح -211/22 00000 پایا

 ABILITY سطح -111/29 00000 پایا

 GROWTH سطح -903/3 00000 پایا

 

                                                           
18Winsorize 

19 Harris-Tzavalis 

20 Levin, Lin and Chu 

21 Breitung 

22 Im, Pesaran and Shin 

23 Fisher-type tests using ADF and PP tests 

24 Hadri 
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یجه متغیرهای فوق در سطح درنتاست  آمدهدستبه 0001تر از متغیرها کوچک ٔ همهری برای داجدول بالا سطح معنی بر اساس

 پایا هستند.

 لیمر Fآزمون  -2-2
 و آزادی درجه کارایی، و یابدمی کاهش خطی هم و برآورد تورش مقاطع، در ناهمگنی کردن لحاظ با ترکیبی هایداده درروش

 تشخیص بهتر اثرات و است یبررسقابل تریپیچیده هایمدل ترکیبی هایداده شدررو همچنین .دهدمی افزایش را تغییرپذیری

 ناهمگنی واحدها، تأیید صورت در .گرفت لیمر کمک F از توانمی واحدها ناهمگنی مسئله انتخاب شوند. برایمی گیریو اندازه

 .شودمی معمولی برآورد 21OLSروش  به صورت این غیر در و شودمی برآورد پانل هایداده طریق از الگو

 مقاطع بودن همگن بر مبتنی F ٔ آماره صفر ٔ یهفرض .کرد مشخص مقاطع بین در را ناهمگنی وجود توانمی لیمر F از استفاده با 

 آماری( هایداده بودن دیتا )پنل مقاطع در بین ناهمگنی وجود بر مبتنی آن مقابل ٔ یهفرض شود، رد صفر فرضیه چنانچه .است

 است. یافته انعکاس زیر جداول در لیمر F آزمون نتایج .شودمی پذیرفته

 :شوندمی انیب لیذآزمون به شرح  نیادر مورد  H1و  H0 اتیفرض

H0: استفاده از روش تلفیقی 

H1: استفاده از روش ترکیبی 

 لیمر F(: نتایج آزمون 4) جدول

 نتیجه داریسطح معنی آماره مدل

 از روش ترکیبیاستفاده  00000 290/2 مدل اول

 
 

 آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی -2-3
طور که در فصل قبل توضیح داده شد برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده همان

 باشد.ی، م1پژوهش به شرح جدول شماره  یهاشود. نتایج آزمون هاسمن برای مدلمی

 نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی(، 5)جدول 

 

آماره (0Hصفر ) یهفرض مدل
2 نتیجه آزمون 21مقدار احتمال 

 0120/0 -110/21 اثرات تصادفی مناسب است شرو 1مدل 
H0 شود )روش اثرات ثابت رد می

 مناسب است(

 

 ها بایستی از روش اثرات ثابت استفاده کرد.تمامی مدلنتایج جدول بالا، بیانگر آن است که در 

 هایهفرضنتایج آزمون  -7

 نتایج آزمون مدل 
TOBINS Q= β0 + β1ABLITY+ β2ABILITY* GROWTH+ β3LEV+ β4SIZE+ β5INV+e 
 
 

 

 

                                                           
25 Ordinary least squared 

26 p-value 
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 نتایج آماری آزمون فرضیه ، خلاصه(2)جدول 

 * متغیر وابسته: عملکرد

گیری در مورد معنادار بودن یا نبودن تأثیر هرکدام از متغیرهای مستقل و بر متغیر وابسته بر اساس تحلیل جدول: برای تصمیم

توان نتیجه گرفت که متغیر باشد می 0001تر از داری کوچکد. هرگاه سطح معنیشوها قضاوت میداری آنسطح معنی

 داری دارد.درصد تأثیر معنی 31بر متغیر وابسته در سطح اطمینان  موردنظر

 .دارد تأثیر عملکرد بر مدیریت کند که توانایییمفرضیه اول تحقیق عنوان 

H0 :ندارد تأثیر عملکرد بر مدیریت توانایی. 

H1 :دارد تأثیر عملکرد بر مدیریت توانایی. 
ین توانایی مدیریت و عملکرد در معنادار بوجود رابطه  دهندهنشان ،1جدول ، توانایی مدیریت ضریب برآوردی متغیر مستقل

آمده است دستبه 0001شده برای ضریب این متغیر تحقیق، کمتر از محاسبه p-value زیرا میزان؛ است 0001سطح خطای 

 .دارد تأثیر عملکرد بر مدیریت ، توانایی%31توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می؛ (02/0)

 کند.های رشد، تأثیر توانایی مدیریت بر عملکرد را تعدیل میفرصتکند که یمفرضیه دوم تحقیق عنوان 

H0 :کندنمی تعدیل را عملکرد بر مدیریت توانایی تأثیر رشد، هایفرصت. 

H1 :کندمی تعدیل را عملکرد بر مدیریت توانایی تأثیر رشد، هایفرصت. 

 ینمعنادار ب رابطه وجود دهنده عدمنشان ،1جدول ی رشد* توانایی مدیریت، هافرصت مستقل متغیر برآوردی ضریب

 نای ضریب برای شدهمحاسبه p-value میزان زیرا؛ است 0001 خطای سطح در عملکرد و مدیریت توانایی* رشد یهافرصت

 رشد، هایفرصت %31 اطمینان سطح که در گفت توانمی بنابراین؛ است آمدهدستبه 0001 از کمتر (،01/0) یقتحق متغیرهای

 کند.می تعدیل را عملکرد بر مدیریت توانایی تأثیر

 از متغیرهای کنترلی آمدهدستبهنتایج 

                                                           
27 Significant level 

 (27sig) یمعنادارسطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

C 973/2- 037/1 121/2- 000/0 

ABILITY 211/0 092/0 733/2 024/0 

GROWTH 001/0 000/0 432/20 012/0 

ABILITY_GROWTH 111/0 101/0 913/4- 010/0 

SIZE 072/0- 042/0 132/1- 031/0 

LEV 772/1 292/0 201/1 000/0 

INV 000/0- 000/0 041/2- 042/0 

 901/1 واتسونآماره دوربین  (000/0)911/12 داری(یمعنسطح ) یشرف Fآماره 

 ضریب تعیین
 

112/0 
 172/0 شدهیلتعدضریب تعیین 
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 0001 اندازه و عملکرد در سطح خطای د رابطه معنادارعدم وجو دهندهنشان، 1ضریب برآوردی متغیر کنترل اندازه، جدول 

توان بنابراین می؛ آمده استدستبه 0001شده برای ضریب این متغیر تحقیق، بیشتر از محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است

 رابطه معناداری وجود ندارد. %31گفت که بین اندازه و عملکرد در سطح اطمینان 

؛ است 0001 وجود رابطه معنادار بدهی و عملکرد در سطح خطای دهندهنشان، 1بدهی، جدول  ضریب برآوردی متغیر کنترل

توان گفت که بنابراین می؛ آمده استدستبه 0001شده برای ضریب این متغیر تحقیق، کمتر از محاسبه p-valueزیرا میزان 

 رابطه معناداری وجود دارد. %31بین بدهی و عملکرد در سطح اطمینان 

گذاری و عملکرد در سطح یهسرماوجود رابطه معنادار  دهندهنشان، 1گذاری، جدول یهسرماریب برآوردی متغیر کنترل ض

بنابراین ؛ آمده استدستبه 0001شده برای ضریب این متغیر تحقیق، کمتر از محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 0001 خطای

 رابطه معناداری وجود دارد. %31در سطح اطمینان  گذاری و عملکردیهسرماتوان گفت که بین می

 بررسی اعتبار و قدرت مدل؛

دهنده باشد که این نتیجه بدست آمده نشانیم 000/0و سطح معناداری آن برابر با  911/12برابر با  مدل Fمقدار آماره 

ی وجود دارد و مدل تحقیق معنادار است باشد و این بیانگر آن است که بین متغیرهای تحقیق رابطه معناداریممعناداری مدل 

( بیانگر قدرت رابطه بین متغیر 2Rباشد(. ضریب تعیین مدل )یم)نتایج بخش دوم جدول فوق نیز بیانگر وجود مدل معنادار 

کند که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط تغییرات متغیرهای مستقل یموابسته و متغیرهای مستقل است و مشخص 

بوده است و این بدان معناست که  11/0توضیح است. مطابق نتایج بدست آمده از جدول فوق ضریب تعیین مدل برابر با  قابل

 گردد.یماز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان  درصد 11تنها حدود 

تند که نتایج بدست آمده به شرح یص و بررسی هستشخقابلهای رگرسیون پس از تخمین مدل تحقیق شرطیشپچند مورد از 

 زیر است.

دهد که مقدار یمگیرد، نشان های مدل که با استفاده از آماره دوربین واتسون انجام مییماندهباقی خودهمبستگنتایج آزمون 

ز فروض هاست و بدین شکل یکی دیگر ایماندهباقی خودهمبستگباشد که این مقدار بیانگر عدم یم 90/1بدست آمده برابر با 

 همخطینتایج آزمون  ی است(.خودهمبستگدهنده عدم وجود نشان 1/2تا  1/1گیرد )مقادیر بین یمیید قرار تأرگرسیون مورد 

)عامل تورم واریانس( در تمام متغیرهای مدل، نزدیک به یک  29VIFدهد که مقادیر آماره یم)در ستون آخر جدول فوق( نشان 

دهنده عدم نشان 10بین متغیرهای مستقل تحقیق دارد )مقادیر کمتر از  همخطیدم وجود باشد که این امر حکایت از عیم

 بین متغیرهای تحقیق است. همخطیوجود احتمال 

 هانتایج فرضیه خلاصه (،7)جدول 

 نتیجه فرضیه ردیف

 پذیرش توانایی مدیریت بر عملکرد تأثیر دارد. 1

 پذیرش کند.ملکرد را تعدیل میهای رشد، تأثیر توانایی مدیریت بر عفرصت 2

 هایهفرضخلاصه نتایج آماری آزمون  -1

یی که متغیرهای )متغیر مستقل، هامدلها، یهفرضآزمون  منظوربههایی تدوین و سپس یهفرضجهت بررسی موضوع تحقیق، 

 9ها را در جدول شماره یهفرضمون ها را در برگیرد، ارائه گردید. نتایج حاصل از آزیهفرضبه  ( مربوطمتغیرهای کنترلی و وابسته

 ارائه می نمائیم.

 هاخلاصه نتایج فرضیه( 1) جدول

 نتیجه فرضیه ردیف

 پذیرش توانایی مدیریت بر عملکرد تأثیر دارد. 1

                                                           
28 Variance inflation factor 
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 نتیجه فرضیه ردیف

 پذیرش کند.های رشد، تأثیر توانایی مدیریت بر عملکرد را تعدیل میفرصت 2

 

 

 پیشنهادهای پژوهش -3

 پیشنهادات کاربردی -3-1

های بلندمدت ییدارا موقعبهبا خرید  مثلاًی رشد هافرصتی مالی و استفاده از هانسبتی رشد از طریق هافرصتدقیق  بررسی

 و استفاده از فناوری جدید و استفاده از ظرفیت بلااستفاده زمینه بهبود عملکرد شرکت را فراهم آورند.

 هرگونهی خارجی، قبل از اتخاذ هاپژوهشظری پژوهش و نتایج گردد با مساعدت از مبانی نیمگذاران پیشنهاد یهسرمابه 

گذشته، از طریق  هایسالگذاری شرکت را در یهسرمای هافرصتگذاری کنند، تصمیمی مبنی بر اینکه در چه شرکتی سرمایه

ی بهتری هانسبتای یی را انتخاب کنند که دارهاشرکتوتحلیل قرار دهند و یهتجزشده در این پژوهش مورد یمعرفی هانسبت

 باشند.یم

 آتی پژوهشات برای پیشنهادی عناوین -3-2

 مدیریت بر عملکرد شرکت در مراحل چرخه عمر بررسی گردد. هایتواناییتأثیر  -1

 بررسی گردد. تأثیر توانایی مدیریت بر عواملی همچون کارایی قیمت سهام -2

 جمله بحران مورد بررسی قرار گیرد.از  گرلیتعدتأثیر توانایی مدیریت بر عملکرد با نقش متغیرهای  -2

 های پژوهشمحدودیت -10

ها نمونه شرکت یوستپ هاییادداشتو  یمال یهابه صورت یاطلاعات بخصوص مشکلات دسترس یآورمشکلات مربوط به جمع

 شده.انجام یقاتاز تحق یو علم یمراکز پژوهش یبانیعدم پشت یتاطلاعات و درنها یآورجمع بر بودنو زمان ینهو پرهز
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