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  مقدمه
 در کشورهاي در خصوصا داده است، رخ امروز جهان در تحولاتی که به توجه با

 حل جهت کشورها، ی باشند، ایناي روبرو م عدیده با تهدیدات که توسعه حال 
امکانات و  از بهتر استفاده جهت مناسب نیازمند به راهکارهاي خود اقتصادي مشکلات

 و بسط مهم، راهکارهاي یکی از راستا این در .نیاز دارند خود ثروت هاي خدادادي
  ). 1385تهرانی و نوربخش، (گذاري است سرمایه توسعه
 افزایش گذاري، سرمایه مسأله توسعه بر هعلاو منابع، توجه به محدودیت با
 گذاري سرمایه کارایی .باشد می اهمیت با مسائل بسیار جمله از گذاري سرمایه کارایی
 در گذاري سرمایه که هایی در فعالیت منابع مصرف از که از یک سو، است آن مستلزم
 سرمایه از بیش جلوگیري(انجام شده است، ممانعت گردد  مطلوب حد از تر آن بیش

 گذاري سرمایه به بیشتري نیاز که هایی سمت فعالیت به منابع سو، دیگر از و) گذاري
 منابع یکی از مالی هاي گزارش. گردد هدایت ،) گذاري سرمایه کم از جلوگیري(دارد 

 توسعه در موثري رود نقش می انتظار که است سرمایه بازارهاي در دسترس اطلاعاتی
 نمودن کم با مالی گزارشگري کیفیت. نماید ایفا کارایی آن افزایش و گذاري سرمایه
 سرمایه کارایی ارتقاي موجب گذاري، سرمایه کم همچنین و گذاري سرمایه بیش میزان
 ).1387و حصار زاده ،  مدرس (گردد می گذاري
 خواهند شد و مواجه اي فزاینده رقابتی چالش با آینده در ها سازمان که آنجا از
مدیران با  تر دارند، اثربخش تر و ها نیاز به مدیران شایسته این چالش مدیریت براي

 به ها سازمان امروزه. ها خواهند داشت سازمان بیشتري در اهمیت استعدادتر روز به روز
 ماندگاري در محیط نیز و جهانی پیچیده اقتصاد در موفقیت براي که اند دریافته خوبی

  ). 1390، صیادي و همکاران( دارند ادها  نیازاستعد بهترین داشتن به کسب وکار ،
 باشد ها کسب سود می گذاري در سهام شرکت گذاران از سرمایه هدف اصلی سرمایه

 که این امر از طریق شناسایی قیمت صحیحی از بازار سهام به دست می آید، ولی گاهی
 ودشناسایی قیمت صحیح شرکت ها بدون توجه به روندهاي بازار کمکی به کسب س

 بازارها عموماً روندهاي متفاوتی به خود می گیرند از رسیدن. براي سهامداران نمی کند
گاهی در بازار شاهد هستیم . به بالاترین قیمت در حباب قیمتی تا رسیدن به کف قیمت

 که قیمت سهام برخی از شرکتها ناگهان به زیر قیمت واقعی آنها می رسد و سهامداران
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 مدیران از طریق پنهان کردن.  در صف فروش قرار می دهندبدون شناخت، سهام را
اخبار بد باعث تجمع آنجامی شوند شده و زمانی که این تجمع به نقطه اوج می رسد 
حجم زیادي از اطلاعات منفی در بازار پخش و منجر به کاهش سریع در قیمت سهام یا 

 ).1387شاهینی،(همان خطر سقوط قیمت سهام  می شود 
 حسابداري سود که است آن مستلزم سرمایه بازارهاي در منابع ینهبه تخصیص

 خرد، گذاران سرمایه زیرا باشد، برخوردار مناسبی کیفیت این بازارها از به شده گزارش
 سهام ارزشیابی یا و گذاري سرمایه تصمیمات هنگام اتخاذ تحلیلگران و )نهادي(کلان
جدایی  .نمایند می اتکا یت مناسبکیف از حسابداري سود بودن برخوردار بر شرکت
 را مالکان آن، از ناشی اخلاقی خطر و اطلاعاتی تقارن عدم و مدیریت از مالکیت
 تخصیص به آنهاست، هاي دارایی بر کنترل داراي که که مبادا مدیریت سازد می نگران

 ).2006، نیو(بپردازد  منابع نامناسب
 خارجی و داخلی اوضاع از بهتري درك قدرت بالا، توانایی داراي مدیران

 مدیران .برخوردارند تعهدي اقلام با رابطه در بالایی قدرت برآورد از و دارند شرکت
 قدرت و شناخت واسطه به دهند، می که انجام کیفیتی با برآوردهاي بر علاوه توانا
 هاي جریان گذاري در آنها با سرمایه و کرده شناسایی را سودآور هاي پروژه خود، درك

 مدیران توانا). 2013همکاران، و دمیرجیان (بخشند می بهبود نیز را عملیاتی قدين
 اقلام تعهدي را با دقت بیشتري نسبت به مدیران با توانایی کم تخمین می زنند

 ها داده پوششی مدیریتی، تحلیل توانایی گیري اندازه براي). 2012دمرجیان و همکاران ،(
 دهد می قرار مدیران اختیار در ابزاري باشد که یتی میقدرتمند مدیر هاي تکنیک از یکی
 بر و زنند محک رقبا سایر قبال در را شرکت خود عملکرد آن وسیله به بتوانند تا

  ).1391حاجیها و قیلاوي، (گیري کنند تصمیم بهتر اي آینده براي آن نتایج اساس
 مالی در گزارشگري کیفیت با است ممکن که مدیریت قضاوتهاي و برآوردها
 در توانایی هایش و مدیریت بینش سطح. شود می متبلور تعهدي اقلام در ارتباط باشد،

شود  می برآوردي تعهدي اقلام کیفیت رفتن بالا موجب آتی رویدادهاي صحیح ارزیابی
کیفیت بالاتر اقلام تعهدي با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ). 2013دمرجیان و همکاران،(

و تامین کنندگان خارجی سرمایه، کارایی سرمایه گذاري را در پی بین واحدهاي تجاري 
در بررسی ارتباط توانایی مدیریتی و کارایی سرمایه ). 1998 ،فازاري و همکاران (دارد
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گذاري، برخلاف برخی مطالعات که توانایی مدیریتی را روي خروجی گزارشگري مالی 
باط آن را با تصمیمات اقتصادي ارت)  2008(بررسی می کردند، فرانسیس و همکاران 

واقعی از طریق کاوش ارتباط بین توانایی مدیریتی و کارایی سرمایه گذاري بررسی 
در انجام این کار، نخست پایه هاي نظري را براي سرمایه گذاري غیربهینه . کردند

یعنی قراردادهاي کارا و جستجوي (معرفی کرده و سپس از دو نظریه متقابلا ناسازگار 
براي پیش بینی ارتباط احتمالی بین توانایی مدیریتی و کارایی سرمایه گذاري ) نترا

، استدلال می شود که مدیران تواناتر »قراردادهاي کارا« استفاده کردند که در نظریه 
مدیران مستعد . نسبت به همتاهاي کم تواناشان به طور کاراتري سرمایه گذاري می کنند

 و بازده هاي اقتصادي سرمایه گذاري را اندازه بگیرند و نیز بهتر می توانند زمان بندي
اطلاعات را در برآوردهاي قابل اطمینان و آینده نگرانه از ریسک ها و بازده هاي مرتبط 

بنابراین، بر اساس نظریه قراردادهاي کارا افزایش . با سرمایه گذاري شرکت ترکیب کنند
ایه گذاري می شود و کاهش توانایی مدیریتی توانایی مدیریتی باعث افزایش کارایی سرم
  .باعث کاهش کارایی سرمایه گذاري می شود

استدلال می شود که مدیران مستعد بر » جستجوي رانت«در مقابل، در نظریه 
بهبود موقعیت شخصی شان بیش از حد تاکید داشته و در انجام این کار اقداماتی را اتخاذ 

به عنوان مثال، مدیران . نمایندگی را افزایش دهدمی کنند که ممکن است هزینه هاي 
 تواناتر اعتماد به نفس بیش از حدي داشته و بنابراین بازده هاي سرمایه گذاري را بیش

 شواهد تجربی آشکار می کند که اعتماد به نفس بیش از حد. از حد برآورد می کنند
رکت و ادغام هاي مدیریتی می تواند به تحریف هایی در تصمیمات سرمایه گذاري ش

در نتیجه بر اساس دیدگاه جستجوي رانت، بین استعداد . تخریب کننده ارزش منجر شود
  ).2008فرانسیس و همکاران ( مدیریتی و کارایی سرمایه گذاري ارتباط منفی وجود دارد

 بالا حد باورند که یک این بر) 2006 (مایرز و جین و)  2009 (هاتن و همکاران
. است پرهزینه آن حفظ زیرا کرد، پنهان را بد توان اخبار نمی آن از شتربی دارد و وجود

 رسد، می خود بالاي حد به شرکت در شده داشته نگه پنهان بد اخبار که هنگامی
 منتشر ناگهان بد اخبار .نیست پذیر امکان مدیران براي آن نشر جلوگیري از دیگر
 که کنند می عرضه فروش براي را خود سهام گذاران آن سرمایه دنبال به و شود می
  ).1391فولاد و همکاران،(شود  می بازار شرکت در سهام قیمت سقوط به منجر
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در بررسی تعامل بین توانایی مدیریت و کیفیت گزارشگري مالی با خطر سقوط 
قیمت سهام، در صورتی که توانایی مدیریت با نظریه قراردادهاي کارا در ارتباط باشد، 

جود دارد که بین توانایی مدیریت و کیفیت گزارشهاي مالی ارتباط مثبت این انتظار و
. وجود داشته باشد که آن هم احتمال خطر سقوط آتی قیمت سهام را کاهش خواهد داد

استدلال می کنند که مدیران مشهور به دو دلیل با احتمال ) 2008(فرانسیس و همکاران 
. رشگري مالی با کیفیت پایین منجر شودکمتري دست به اقداماتی می زنند که به گزا

نخست، گزارشگري مالی فرصت طلبانه توسط این مدیران اثر بسیار منفی بر سرمایه 
دوم، با در نظر گرفتن . انسانی شان نسبت به همتاهاي کمتر توانایشان خواهد داشت

شواهد قبلی که کیفیت بالاي گزارشگري مالی موجب کاهش هزینه سرمایه می شود، 
یفیت پایین گزارشگري مالی از جانب مدیران مشهور با مجازات بسیار سختی از لحاظ ک

هزینه سرمایه بالاتر توسط بازار همراه خواهد بود و به همین دلیل بازارها انتظار کیفیت 
از سوي دیگر، نظریه جستجوي . بالاي گزارشگري مالی از جانب چنین مدیرانی را دارند

این نظریه استدلال می کند که تاکید بر ارتقاي شغلی و . استرانت حاکی از عکس این 
وضعیت اعتباري مدیران مشهور، آنان را براي مدیریت سود جهت برآورده ساختن 

اگر مدیرعامل ها از موقعیت خود در . انتظارات از عملکردشان برانگیخته می سازد
ري تحویل سودي که شرکت، از طریق دستکاري گزارشگري مالی، براي حفظ ادراك بازا

بیشتر از انتظارات است استفاده کنند، در این صورت چنین انتظاراتی مدیرعامل هاي 
چون پنهان ساختن اخبار بد . مشهور را براي پنهان نگه داشتن اخبار بد بر می انگیزد

ریسک سقوط را افزایش می دهد، می توان انتظار داشت که خطر سقوط قیمت سهام 
  ).2014حبیب، ( با مدیران مستعد افزایش یابدبراي شرکت هایی 

با توجه به ضرورت این مسأله، پژوهش حاضر به دنبال پاسخ گویی به این سؤالات 
است که آیا بین استعداد مدیریتی و کارایی سرمایه گذاري ارتباط وجود دارد؟ و آیا بین 

سهام شرکت تعامل استعداد مدیریتی و کیفیت گزارشگري مالی با خطر سقوط قیمت 
  ارتباطی وجود دارد؟

 با پژوهشی به مطالعه رابطه رفتارهاي سرمایه گذاران در )2003( استین و هانگ
 در نظر تفاوت اگر می دهدکه نشان آنها یافته هاي. پرداختند سهام قیمت سقوط خطر
 به بد اخبار کوچکترین شنیدن با سرمایه گذاران تندرو باشد، زیاد سرمایه گذاران رفتار
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 سریعتر چه هر می کنند سعی می ورزند و همچنین مبادرت خود سهام سریع فروش
 به .می شود منجر سهام سقوط قیمت به نهایت در حرکت این شوند که خارج بازار از

 تمایل بازار تنزل در زمان شرکت در شده انباشته نهایی اخبار کردند اثبات آنها علاوه
منفی بازده سهام  و شدید آن، تعدیل نتیجۀ که کنند می پیدا شدن آشکار به بیشتري

  .است 
با بررسی رابطه کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایه گذاري ) 2006(وردي 
     نشان داد که شاخص کیفیت گزارشگري مالی هم با 2003تا 1980طی سالهاي

وي . ردسرمایه گذاري کم تر از حد و هم با سرمایه گذاري بیش از حد، رابطه منفی دا
همچنین نشان داد رابطه کیفیت گزارشگري مالی با سرمایه گذاري کم تر از حد براي 

  .شرکت هایی که با محدودیت در امر تامین مالی مواجه هستند قوي تر است
 و مالی گزارشگري کیفیت بین ارتباط بررسی به )2009( همکاران و بیدل

-2005 زمانی دورة براي رکتش 34791 شامل نمونه در یک گذاري کارایی سرمایه
 مالی، گزارشگري کیفیت افزایش که دهد می نشان گذشته هاي پژوهش. پرداختند1993
 کم و گذاري سرمایه بیش کاهش سبب و بخشد می را بهبود گذاري سرمایه کارایی
انحراف  بالا، مالی گزارشگري کیفیت با هایی شرکت همچنین،. شود می گذاري سرمایه
 اقتصاد شرایط به پایینی حساسیت و داشته انتظار مورد گذاري سرمایه نمیزا از کمتري

 و کیفیت گزارشگري میان کار ساز و وجود که است آن گویاي نتایج این .کلان دارند
  .شود اخلاقی خطر و ناسازگار کاهش انتخاب به منجر تواند می گذاري، کارایی سرمایه
 و بد اخبار و خوب اخبار به سهام قیمت واکنش بررسی به )2011( سوباسی

 بد اخبار تأثیر که رسید نتیجه این به وي .پرداخت بد حفظ اخبار به مدیر هاي انگیزه
 از جلوگیري براي مدیران همچنین .است خوب از اخبار بیشتر سهام قیمت روي

  .کنند می افشا زودتر را بد اخبار زیان، و اعلان سود روز در سهام قیمت شدید کاهش
   چگونگی تأثیر توانایی مدیریتی بر تحریفات عمدي) 2012( مک وي لیوز و

آنها دریافتند که به طور متوسط . را بررسی کردند) مدیریت سود(هاي مالی  صورت
) واقعی(از مدیریت سود تعهدي ) کمتري (مدیران با توانایی بالاتر به احتمال بیشتري 

امدهاي منفی مدیریت سود در میان همچنین آنها دریافتند که پی. استفاده می کنند
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به ویژه آنها به شواهدي دست یافتند مبنی بر . مدیران با توانایی بیشتر کاهش می یابد
  .این که مدیران توانمند، سود را با موفقیت بیشتري مدیریت می کنند

 سود کیفیت و مدیریتی توانایی عنوان با پژوهشی در) 2013(همکاران و دمرجیان
 که رسیدند این نتیجه به و پرداختند سود کیفیت و مدیریتی بطه بین تواناییرا آزمون به

 رسیدند نتیجه این به همچنین آنها. دارد مثبت سود رابطه کیفیت با مدیریتی توانایی
 سود، پایداري و کمتر، مالی هاي صورت مجدد ارائه باشد، بیشتر مدیر توانایی چه که هر
  .خواهد بود بیشتر تعهدي اقلام برآورد کیفیت و اقلام تعهدي پایداري

 بین ارتباط بررسی به )1389( یحیایی و زاقرد وله خدائی :مطالعات داخلی
 تهران بهادار اوراق بورس در گذاري کارایی سرمایه و مالی گزارشگري کیفیت
 بین تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته شرکت 210 امر، این براي و پرداختند
 بین دهد، می نشان آمده دست به نتایج .دادند قرار بررسی مورد را1383-1387 هاي سال

 همچنین .وجود دارد منفی ارتباط حد از کمتر گذاري سرمایه و مالی گزارشگري کیفیت
 معنادار اما است، منفی ارتباط حد از بیشتر گذاري سرمایه و مالی گزارشگري کیفیت بین

  .نیست
اثیر کیفیت اقلام تعهدي بر کارایی سرمایه گذاري در ت) 1390(هاشمی و همکاران

نتایج تحقیق . شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند
آنها نشان می دهد که با افزایش کیفیت اقلام تعهدي، میزان عدم کارایی سرمایه گذاري 

ها  گیري این نتیجه. یابد یش میگذاري افزا کاهش یافته و در نتیجه میزان کارایی سرمایه
 .مطابق با تئوري عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه هاي نمایندگی می باشد 

 گذاري سرمایه حسابداري، اطلاعات کیفیت بررسی به )1390( همکاران و ثقفی
 1380 -1389سالهاي  بین در تهران بهادار اوراق بورس در آزاد نقد جریان و حد از بیش

 حسابداري اطلاعات کیفیت هرچه که است آن از حاکی آمده دست به جنتای. پرداختند
 این و آید می وجود به کمتر ازحد، بیش گذاري سرمایه باشد، مسألۀ بالاتر ها شرکت
 کاهش تأثیر و دهد می رخ بیشتر بالا آزاد هاي نقد جریان با هایی شرکت در ارتباط
 به ها شرکت این در  حسابدارياطلاعات کیفیت طریق از ازحد، بیش گذاري سرمایه
  .است بیشتر مراتب
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 اطلاعات نبودن شفاف در مطالعه خود به بررسی تأثیر) 1390(فروغی و همکاران
 اوراق بورس در پذیرفته شده شرکت هاي در سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر مالی
 طلاعاتا شفافیت عدم ها نشان می دهد که بیننتایج تحقیق آن. تهران پرداختند بهادار
 توان می بنابراین،. وجود دارد مستقیم رابطه سهام قیمت آتی سقوط ریسک و مالی
 آتی سقوط ریسک مالی، گزارشگري در شفافیت عدم افزایش با که گرفت نتیجه
 حالتی در که دهد می نشان همچنین پژوهش، این نتایج. یابد افزایش می سهام قیمت
 شفافیت عدم اثر وجود دارد، اطلاعاتی قارنت عدم گذاران سرمایه و مدیران بین که

  .است بیشتر سهام قیمت آتی سقوط ریسک افزایش بر مالی اطلاعات
 بر مدیریت توانمندي در مطالعه خود به بررسی تاثیر) 1391(طارانی زاده ابراهیم

نتایج . تهران پرداخت بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده شرکتهاي در سود کیفیت
 ارتباط شرکتها سود کیفیت با مدیریت توانمندي دهد که بین  میتحقیق نشان

 گزارشگري کیفیت در عاملی عنوان به تواند می مدیریت توانمندي و وجود دارد معناداري
  .مطرح باشد مالی،

 ناکارایی بر حسابداري اطلاعات شفافیت تأثیر) 1392( و همکاران نهنديبادآور 
تهران را مورد  بهادار اوراق بورس در شده تهپذیرف هاي در شرکت گذاري سرمایه

 کارایی بر حسابداري اطلاعات شفافیتیافته هاي آنها نشان داد . بررسی قرار دادند
 حسابداري اطلاعات فعال نقش عدم بیانگر موضوع این .ندارد تأثیري گذاري سرمایه

 از منابع حیحص هدایت در آنها نظارت و ذینفع ههايوگر بین اطلاعات برابر توزیع در
  .باشد می بهینه هاي روژهپ در گذاري سرمایه سمت به مدیریت سوي

 در مطالعه خود به بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر کیفیت) 1393(پیري و همکاران 
گزارشگري مالی در طول چرخه عمر شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 دهد که در دوره بلوغ و افول، توانایی هاي نتایج آن تحقیق نشان می. تهران پرداختند
. مدیریتی شرکت ها نمی تواند به افزایش کیفیت گزارشگري این شرکتها منجر شود

هچنین نتایج نشان دهنده تاثیر مستقیم اندازه شرکت، حاشیه سود و صداقت مدیریت و 
 . تاثیر غیرمستقیم اهرم مالی بر کیفیت گزارشگري مالی شرکتهاست 
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  زار و روش اب
 کاراییاستعداد مدیریتی، پی یافتن ارتباط بین  در از آنجایی که این پژوهش

 در جامعه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس سرمایه گذاري و خطر سقوط قیمت سهام
یعنی بر مبناي . اوراق بهادار تهران می باشد، این پژوهش از نوع علیّ پس رویدادي است

انجام می گیرد و با توجه ) صورت هاي مالی شرکت ها(شتهتجزیه و تحلیل اطلاعات گذ
به این که می تواند مورد استفاده طیف وسیعی از استفاده کنندگان اطلاعات مالی قرار 
گیرد از نوع کاربردي است و از لحاظ ارتباط با محیط از نوع مشاهده اي و شبه تجربی 

  .ه می باشدمی باشد و به لحاظ موضوعی جزو تحقیقات بازار سرمای
   هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  قلمرو مکانی پژوهش، شرکت

با توضیح اینکه قلمرو .  می باشد1393 تا سال 1388باشد و قلمرو زمانی آن از سال  می
 می باشد ولی چون داده هاي 1393 تا سال 1389زمانی تحقیق براي فرضیه ها از سال 

  افزایش1393 تا 1388 نیاز بود قلمرو تحقیق به سال هاي موردt -1 مربوط به سال
با توجه به گستردگی حجم جامعه آماري و وضعیت خاص متغیرهاي پژوهش و نیز . یافت

عدم تجانس بین اعضاي جامعه، نمونه آماري با توجه به شرایط زیر و به روش حذف 
  :سستماتیک انتخاب شده است

    هاي  هاي مالی شرکت اقلام صوررت تفاوتم بندي طبقه و به دلیل ماهیت)الف
هاي  گذاري و واسطه گري مالی در مقایسه با شرکت هاي تولیدي، شرکت سرمایه

سرمایه گذاري شرکت هاي بیمه، بانک ها و موسسات تامین مالی در این پژوهش 
  .مورد بررسی قرار نمی گیرند

 1393 الی 1388ه زمانی  عضو بورس بوده و براي دور1388 شرکت ها قبل از سال )ب
صورت هاي مالی تهیه و به بورس ارائه نموده باشند و همچنین اطلاعات مربوط به 

 .متغیرهاي انتخاب شده در این پژوهش را دارا  باشند
  .باشد ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی دوره پذیري، مقایسه قابلیت رعایت براي) ج
 نداشته ماه شش از بیش معاملاتی وقفه تحقیق، دوره هاي سال از یک هر طول در) د

  .باشند
  .سال مالی خود را تغییر نداده باشند 1393تا  1388هاي ها طی سال شرکت) ه
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 290با اعمال محدودیت اول که مربوط به حذف شرکت هاي غیر تولیدي بود 
سفند  ا29 شرکت به علت عدم تطابق سال مالی با 42شرکت باقی ماند که از این تعداد 

در آخر اعمال .  شرکت به علت وقفه معاملاتی بیش از شش ماه حذف شدند87و 
 صنعت به عنوان نمونۀ 14 شرکت در 124محدودیت هاي یاد شده منجر به انتخاب 

  .آماري این تحقیق شد
براي جمع . روش مورد استفاده براي جمع آوري داده ها، روش اسنادکاوي است

ز اطلاعات صورت هاي مالی و یادداشت هاي همراه استفاده آوري داده هاي مورد نیاز ا
بدین منظور از نرم افزار ره آورد نوین و همچنین سایت رسمی شرکت بورس . شده است

 .اوراق بهادار تهران استفاده شده است
روش آماري مورد استفاده در این پژوهش روش رگرسیون با استفاده از داده هاي 

ز طریق نتایج حاصل از الگوي اقتصادسنجی و رگرسیون چند فرضیه ها ا. ترکیبی است
به منظور تعیین معنادار بودن الگوي رگرسیون از . متغیره مورد آزمون قرار گرفته است

براي بررسی معنادار بودن ضریب متغیر هاي مستقل در .  فیشر استفاده شده استFآماره 
براي آزمون نرمال .  استفاده گردید%95 استیودنت در سطح اطمینان tهر الگو، از آماره 

از آزمون دوربین . استفاده شد) K-S(اسمیرنوف –بودن داده ها، ار آزمون کلموگروف 
واتسون و دیگر آزمون ها براي بررسی نبود مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس 

، EXCEL ،SPSSهاي  که بدین منظور از نرم افزاربین جملات پسماند به کار رفت
EVIEWS و STATAاستفاده شد .  

  
  متغیرهاي تحقیق

  هاي مستقلمتغیر
براي اندازه گیري استعداد مدیریتی از الگوي ارائه شده توسط :  استعداد مدیریت 
. که مبتنی بر متغیر هاي حسابداري است، استفاده شده است) 2012(دمرجیان و همکارن

غیر وابسته و کنترل ویژگی هاي در این الگو با استفاده از کارایی شرکت به عنوان مت
به براي اندازه گیري کارایی شرکت، . ذاتی شرکت، استعداد مدیریت محاسبه می شود

) 3(که در رابطه) DEA(از الگوي تحلیل پوششی داده ها) 2012(دمرجیان و همکاران
  . نشان داده شده است، استفاده کرده اند
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اري است که براي اندازه گیري الگوي تحلیل پوششی داده ها، یک نوع الگوي آم
مقدار محاسبه . عملکرد یک سیستم با استفاده از داده هاي ورودي و خروجی کاربرد دارد

که حداکثر کارایی . شده براي کارایی شرکت عددي بین صفر تا یک را در بر می گیرد
برابر یک است و هر چه مقدار به دست آمده کمتر باشد به آن معناست که کارایی 

در هر صنعت، شرکتی که بالاترین مقدار کارایی را داشته باشد در . کت پایین تر استشر
  .آن صنعت، پیشرو است

)3( 
 

  
  

  :که در آن
Salesi,t =  فروش شرکت i در سال t  

COGSi,t =  بهاي تمام شده کالاي فروش رفته شرکتi در سال t 
SG&Ai,t =ري و فروش شرکت هزینه هاي عمومی، اداi در سال t 

NetPPEi,t= خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت i در سال t  
OpsLeasei,t= هزینه اجاره عملیاتی شرکت i در سال t 

R&Di,t = هزینه تحقیق و توسعه شرکتi در سال t 
Goodwilli,t= سرقفلی خریداري شده شرکت i در سال t 

Intani,t=شرکت  خالص دارایی نامشهود i در سال t 
  

از آنجا که در . هدف از محاسبۀ کارایی شرکت، اندازه گیري توانایی مدیریت است
   ، ویژگی هاي ذاتی شرکت نیز دخالت دارد، ) )3(رابطه (محاسبات مربوط به کارایی 

 نمی توان توانایی مدیریت را به درستی اندازه گیري کرد، زیرا متأثر از این ویژگی ها،
  .ا کمتر از مقدار واقعی محاسبه می شودبیشتر ی

به منظور کنترل اثر ویژگی هاي ذاتی شرکت در ) 2012(دمرجیان و همکاران
     بخش جدا یعنی کارایی بر اساس2الگویی که ارائه داده اند، کارایی شرکت را به 

تفاده آن ها این کار را با اس. ویژگی هاي ذاتی شرکت و توانایی مدیریت، تقسیم کرده اند
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اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدي شرکت، (  ویژگی خاص شرکت5از کنترل 
هر کدام از این . انجام داده اند) صادرات(عمر پذیرش شرکت در بورس و فروش خارجی

 متغیر که ویژگی ذاتی شرکت هستند، می توانند به مدیریت کمک کنند تا تصمیمات 5
  .عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کندبهتري اتخاذ نماید یا در جهت 

ارائه شده، ) 2012(که توسط دمرجیان و همکاران) 4(این پنج ویژگی در الگوي
  :کنترل شده اند

)4( 
= 

 

 

  که در آن؛ 
Sizej,t=    اندازه شرکت j    در سال t      هـاي   یعی مجمـوع دارایـی     و برابر است با لگاریتم طب

 .شرکت
1MShj,t=     سهم بازار شرکت j    در سال  t و برابر است با نسبت فروش شرکت به فروش 

  .کل صنعت
2FCFIj,t =در جریان نقد عملیاتی شرکت    ) کاهش(افزایش j    در سالt      را نشان می دهـد 

که در صورت مثبت بودن جریان نقد عملیاتی، برابر یک و در صورت منفـی بـودن      
  .ابر صفر در نظر گرفته شده استبر
Agej,t =   عمر شرکتj   از زمان تاسیس تا سال   t   و برابر است با لگاریتم طبیعـی تعـداد  

  .این سال ها
3FCIj,t = صادرات شرکت jدر سال t  و براي شرکت هایی که صادرات داشته اند، برابـر 
  . و در غیر این صورت، صفر در نظر گرفته شده است1

j,t ε =اندة این الگو، نشان دهنده ي میزان استعداد مدیریت استباقیم.  

                                                           
1. Market Sharej,t 
2. Free Cash Flow Indicatorj,t 
3. Foreign Currency Indicatorj,t 
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نیز همانند الگوي تحلیل پوششی داده ها باید بر اساس صنعت ) 4(الگوي شماره
 . تحلیل شود

از کیفیت اقلام تعهدي براي شاخص بندي کیفیت  :کیفیت گزارشگري مالی
 اختیاري تطابق گزارشگري مالی استفاده شده است، به این صورت که اقلام تعهدي

براي . برآورد شده است) 2005(یافته با عملکرد به تبعیت از مدل کوتاري و همکارانش 
که در زیر آمده را براي همه شرکت هاي فعال در یک ) 5(این منظور الگوي شماره 

صنعت یکسان و در یک سال با حداقل ده مشاهده برآورد می کنیم تا پارامترهاي خاص 
  .به دست آوریم) NDAC(اسبه مؤلفه اقلام تعهدي غیراختیاري صنعت را براي مح

 
)5(  

 
 

  
  که در آن؛
ACCi,t =                  اقلام تعهدي کل که به صورت سود خـالص منهـاي جریـان نقـد عملیـاتی

  . محاسبه می گرددt در سال iشرکت 
∆Salesi,t = تغییر در فروش شرکت  i در سال t1- نسبت به سال  t  

∆Receivablei,t =شرکت  دریافتنی هاي حساب در  تغییرiسال   درt1-سال به  نسبت  t  
PPEi,t  = ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکتi در سال t  

ROAi,t= سود خالص تقسیم بر کل دارایی هاي ابتداي دوره شرکت i در سال t  
ε=       هرچه میـزان اقـلام     . ا نشان می دهد    باقیماندة رگرسیون که اقلام تعهدي اختیاري ر

پایین تر اسـت و بـراي اینکـه    ) گزارشگري(تعهدي اختیاري بیشتر باشد، کیفیت سود       
این شاخص به صورت مستقیم تفسیر شود از باقیمانده هاي مدل قدر مطلـق گرفتـه                

 ضرب می شود تا مقادیر بالاي آن، کیفیت بـالاتر           1-می شود و حاصل قدر مطلق در      
  . مالی را نشان دهدگزارشگري 
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  :متغیر وابسته در فرضیه اول
 براي اندازه گیري کارایی سرمایه گذاري از شاخص چن و: کارایی سرمایه گذاري

 گذاري سرمایه کارایی عدم محاسبۀ این مدل براي. استفاده شده است) 2011(همکاران 
 فروش متغیر ، مدلاساس این و بر استفاده )بیشتر از حد و کمتر از حد گذاري سرمایه(

. شود می گرفته کار به انتظار مورد گذاري فرصت هاي سرمایه تخمین و برآورد براي
 متغیرهاي هاي رشد و همچنین از فرصت تابعی گذاري سرمایه رویکرد، این اساس بر

 از شرکت واقعی گذاري انحراف سرمایه بنابراین. است بوده آن بر تأثیرگذار کنترلی
 نشان ،)پسماند معادله رگرسیون(شده  برازش معادله طبق انتظار ردمو گذاري سرمایه
 انحراف مقدار قدر مطلق این .است شرکت گذاري کم سرمایه یا گذاري سرمایه از بیش
است که  )گذاري سرمایه ناکارایی( گذاري سرمایه معکوسی از کارایی شاخص بیانگر

  : برآورد می شود) 6(به شرح مدل
  

)6(  
 

 
 

                                                                         
  :که در آن

  

  
  

NEGi,t-1= شاخص رشد درآمد است که براي رشد منفی درآمد شرکتi1- براي سال t 
  .مقدار یک و در غیر این صورت صفر

REVGrowthi,t-1  =نرخ رشد سالانه درآمد شرکت i1-ال  در س  t  
  

براي اینکه این شاخص به صورت مستقیم تفسیر شود، از باقیمانده هاي مدل بالا، 
 ضرب می شود تا مقادیر -1قدر مطلق گرفته می شود و سپس حاصل قدر مطلق در 

  .بالاي آن، کارایی سرمایه گذاري را نشان دهد
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   :متغیر وابسته در فرضیه دوم
 از مدل گیري خطر سقوط قیمت سهام اندازه براي: خطر سقوط قیمت سهام

 ضریب مقدار استفاده گردیده است و هرچه) 2001(چولگی چن و همکاران منفی ضریب
 خواهد بیشتري سهام قیمت ریزش معرض شرکت در آن باشد، بیشتر چولگی منفی
معیار ضریب منفی چولگی بر مبناي بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می گردد . بود

  :محاسبه می شود) 7( از رابطه که با استفاده
  

)7(  
( )θθ ξ ,, 1ln jjW +=  

  
  :در رابطه فوق

Wj,θ  = بازده ماهانه خاص شرکتj در ماه θ طی سال مالی  
J,θξ  = بازده باقیمانده سهام شرکتj در ماه  θ و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل

  )8(در رابطه 
 

 )8( 

 
  :که در این رابطه

rj,θ =ده سهام شرکت  بازj در ماه θطی سال مالی   
rm,θ =      بازده بازار در ماهθ براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي مـاه از   .  است

  .شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسیم می شود
ي با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و شیوه داده هاي ترکیبی برا) 8(رابطه 

براي محاسبه ) 7(هر صنعت به صورت جداگانه برآورد شده و باقیمانده آن به شرح رابطه
در آخر براي محاسبه خطر سقوط قیمت . بازده ماهانه خاص شرکت استفاده می شود

به شرح زیر استفاده شده ) 9(سهام از طریق معیار چولگی منفی بازده سهام از رابطه 
  :است

       )9(  
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NCSKEWj,t = چولگی منفی بازده ماهانه سهام j  طی سال مالی t   
Wj,θ = بازده ماهانه خاص شرکت j در ماه θ  

N= تعداد ماه هایی که بازده آن ها محاسبه شده است .  
  

خطر سقوط قیمت سهام را به صورت ) 9(ضریب منفی چولگی حاصل از مدل 
  .یابد سهام افزایش میکه با افزایش آن، خطر سقوط قیمت  طوريدهد، ب کمی نشان می

  
  : متغیر هاي کنترلی

در این فرضیه از برخی ویژگی هاي : متغیر هاي کنترلی براي فرضیه اول
شرکت که ممکن است در کارایی سرمایه گذاري شرکت تاثیر گذار باشد، ) ذاتی(خاص

                  :استفاده شده است
ته ثابت شده است که شرکت هاي برطبق تحقیقات گذش = I,t-1(Size) اندازه شرکت: 1

براي ). 2009بیدل و همکاران، ( بزرگتر سرمایه گذاري هاي کاراتري انجام می دهند
 t در ابتداي سال iکنترل اثر اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی هاي شرکت 

  .استفاده شده است
با رشد بیشتر  تحقیقات گذشته نشان داده اند که شرکت هاي =) I,t-1 MTB(رشد: 2

     به سرمایه گذاري بیش از حد روي ) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بیشتر(
به این منظور براي کنترل اثر رشد شرکت از ). 2006(بیدل و هیلاري(می آورند 

 استفاده t در ابتداي سال iنسبت ارزش بازار سهام بر ارزش دفتري سهام شرکت 
  .شده است

 بر طبق تحقیقات گذشته هرچه نسبت )=i,t-1)Kstructureکت ساختار سرمایه شر: 3
بدهی در ساختار سرمایه شرکت بیشتر باشد، احتمالا شرکت از مشکل افزایش میزان 
بدهی رنج برده که منجر به تحت فشار قرار دادن شرکت براي سرمایه گذاري کمتر 

  متغیر کنترل اثر براي و منظور همین به). 2009بیدل و همکاران، (از حد می گردد 
نسبت بدهی بلند مدت به حاصل جمع بدهی بلند مدت و ارزش فوق آن را به صورت 

  .بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه کرده ایم
 )i,t-1)OPCYCLE چرخه عملیاتی شرکت: 4
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i,t-1=  OPCYCLE 

   
 Z´scorei,t-1 =( Z´score=1.2x1+1.4x2+3.3x3+0.6x4+0.999x5( شاخص سلامت مالی آلتمن:5

  :که در آن
x1=           سرمایه در گردش بر کل دارایی هـا وx2=          سـود انباشـته بـر کـل داراییهـا و     

x3=          سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها وx4=   ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام
 درجـه   پایین تر باشد   ´Zدر مدل بالا هر چه      . فروش به کل داراییها    =x5به کل بدهیها و     

 2,99 بـالاتر از     ´Zبه طوري که شرکت هاي بـا امتیـاز          . بحران مالی شرکت بیشتر است    
 بـه عنـوان شـرکت هـاي         1,8 کمتـر از     ´Zوارد طبقه شرکت هاي سالم شده و با امتیاز          

 به عنوان منطقه تردید تلقی شـده  2,99 و 1,8 بین ´Zورشکسته طبقه بندي می شوند و     
در این پژوهش به دلیل اینکه اکثر شرکت ها در  . اط تفسیر شود  و ناحیه مزبور باید با احتی     

بـدین ترتیـب    . منطقه خاکستري قرار می گرفتند نحوه طبقه بندي آن ها تغییر داده شـد             
 بیشتر از ´Z باشد شرکت ها با بحران مالی مواجه هستند و زمانی که    1,8کمتر از    ´Zاگر  
 آلتمن به صورت متغیر مجازي      ´Z. می کند  باشد پدیده بحران مالی آن ها را تهدید ن         1,8

 هستند و داراي سـلامت  1,8 هایی که بزرگتر از ´Zاستفاده شده به این صورت که براي      
 هـستند و    1,8 هایی که کوچکتر یا مـساوي        ´Z و براي    1مالی به حساب می آیند مقدار       

  .احتمالا داراي بحران مالی هستند مقدار صفر اختصاص داده می شود
 در iنسبت سود خالص بر کل دارایی هاي شرکت  = )i,t-1)ROAده دارایی ها باز: 6

 tابتداي سال 
تقسیم سود نقدي در شرکت به لحاظ تأثیري =  )i,t-1)DIVشاخص تقسیم سود سهام : 7

که در نقدینگی شرکت می تواند بگذارد، موجب کاهش نقدینگی گردیده و شرکت با 
اگر سود تقسیم نشود مدیر از وجه نقد . ی شودمحدودیت در سرمایه گذاري مواجه م

به همین منظور براي کنترل اثر این . موجود براي سرمایه گذاري استفاده خواهد کرد
در  و 1سود سهام پرداخت کرده باشد مقدار  iمتغیر شاخصی که اگر شرکت 

   .اینصورت صفر به کار گرفته شده استغیر
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 تمرکز بر :)i,t-1)CFO-SALEات به فروش نسبت جریان وجوه نقد ناشی از عملی: 8
نقدینگی شرکت طبق تئوري گذشته به عنوان عامل اثر گذار بر عدم کارایی شرکت 

     شرکت هاي فاقد وجه نقد به احتمال زیاد با محدودیت مالی مواجه . بوده است
می گردند و همینطور شرکت هاي با سطح نقدینگی بالا احتمال زیادي وجود دارد که 

بیدل و (با مشکل نمایندگی روبرو شده و به سرمایه گذاري بیش از حد روي آورند
  ).2009همکاران، 

هرچه گردش دارایی شرکت افزایش یابد به این مفهوم =  )i,t-1)ATOگردش دارایی : 9
است که سرمایه گذاري هاي کاراتري انجام شده است و گردش بالاتر دارایی ها 

. ر و در نتیجه کارایی سرمایه گذاري بالاتر نیز خواهد بودنشان دهنده مدیریت کارات
به همین منظور براي کنترل اثر این متغیر از نسبت فروش بر کل دارایی ها استفاده 

  .شده است
تاسیس  i تفاوت سال جاري از اولین سالی که شرکت =)i,t-1)AGEعمر شرکت : 10

  .شده است
هر چه نسبت =) i,t-1)TANGIBLEی ها نسبت دارایی هاي مشهود به کل دارای: 11

دارایی هاي مشهود به کل دارایی هاي شرکت بیشتر باشد، از کمتر بودن نقدینگی 
نشان دارد و کاهش نقدینگی شرکت را با محدودیت مالی مواجه می کند و هرچه این 
نسبت کمتر شود نقدینگی بیشتر و احتمال بیش سرمایه گذاري توسط مدیر نیز بیشتر 

براي کنترل تاثیر این متغیر از نسبت ناخالص اموال، ماشین آلات و . رددمی گ
 . استفاده شده استt درسال iتجهیزات بر کل دارایی هاي شرکت 

 هرچه نسبت وجه نقد بر ناخالص اموال ماشین آلات = )SLACK(i,t-1) رکود(کساد: 12
  افزایش مشکلو تجهیزات بیشتر باشد، نشان از نقدینگی بیشتر در دست مدیر و

 براي. نمایندگی دارد و بنابر این به بیش سرمایه گذاري توسط مدیر منجر می گردد
  کنترل اثر این متغیر از نسبت وجه نقد بر ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات

 .استفاده شده استt  1- در سال iشرکت 
با محدودیت مالی هرچه شرکت زیان ده باشد، یعنی = ) i,t-1)LOSSشاخص زیان : 13

براي کنترل اثر این متغیر از . سرمایه گذاري براي آن وجود ندارد مواجه بوده وامکان
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و مقدار صفر در ) ی زیان خالصیعن( براي سود خالص منفی 1متغیر شاخص با مقدار 
  . استفاده شده استt  1- در سال iاینصورت براي شرکت غیر

  
  :متغیر هاي کنترلی براي فرضیه ي دوم

 این به خود تحقیق در) 2001(و همکاران  چن ) =TURN(تغییرات گردش سهام : 1
 محکمی و مستقیم جاري رابطه سال در تغییرات گردش سهام که دست یافتند نتیجه

در پژوهش حاضر براي اندازه گیري این . دارد بعد درسال سهام بازده منفی چولگی با
هاي گردش سهام در سال گذشته  گردش سهام در سال مالی جاري منمتغیر از

گردش سهام نیز از طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر . استفاده می شود
  .مجموع تعداد سهام منتشر شده طی ماه به دست می آید

 ارائه را شواهدي) 2001(همکاران و چن) = RET(میانگین بازده ماهانه سهام : 2
یک دوره بلند  که سهامی در سهام یمتق آتی ریزشهاي بیان می داشت که نمودند
 به. می باشد بیشتر است تجربه نموده را بالا بازده هاي  ماهه36 تا 12مثلا  مدت
  .فوق آن را به صورت زیر محاسبه کرده ایم متغیر کنترل اثر براي و خاطر همین

   
  

 تعداد ماه هایی کـه  :N ؛ وt  طی سال مالی jت بازده ماهانه سهام شرک: rj,θکه در آن 
  .بازده آن ها محاسبه شده است، می باشد

، همچنین به )2001(همکاران و  چن) =SDRET(انحراف معیار بازده ماهانه سهام : 3
 سال جاري نوسانات در آنها بازده که شرکت هایی که یافتند دست نتیجه این

 قیمت ریزش معرض در بعد سال در زیادترياحتمال  با است بوده شاهد را بیشتري
  . فوق آن را به صورت زیر محاسبه کرده ایم متغیر کنترل اثر براي. قرار دارند سهام

  
  

تعداد ماه هایی کـه  : N؛ و t  طی سال مالی j بازده ماهانه سهام شرکت :rj,θکه در آن 
   .ست، می باشدبازده آن ها محاسبه شده ا
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 بـدهی  میزان ، افزایش)2009( تهرانیان و هاتن اعتقاد به) = Leverage(اهرم مالی : 4
 نـسبت اهـرم   افـزایش  بنـابراین . گردد بهره هزینه افزایش به می تواند منجر شرکت
 در بـدهی  بـالاي  حجـم   پـس .گـردد  شده ارائه سود کاهش به منجر می تواند مالی
 بـازده  در منفـی  چـولگی  ایجـاد  براي زمینه اي  تواندشرکت می یک سرمایه ساختار

کل بدهی ها به کـل  نسبت  از فوق متغیر اثر کنترل براي تحقیق این در .سهام باشد
  .دارایی ها استفاده شده است

  
  :مدل آزمون فرضیه ها

رابطه بین استعداد مدیریتی و کارایی سرمایه گذاري از : مدل آزمون فرضیه اول
  :آزمون می شود) 1(، مدل )2014(حبیبطریق مدل احسان 

 
)1(  

  
 

 
 

 
 

 
  

  
 رابطه بین تعامل استعداد مدیریتی و کیفیت گزارشگري :مدل آزمون فرضیه دوم

  آزمون ) 2(، مدل)2014(مالی با خطر سقوط قیمت سهام از طریق مدل احسان حبیب
 :می شود

) 2(  
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  یافته ها
 ارائه را پژوهش هاي داده وضعیت از کلی شمایی که پژوهش توصیفی هاي آماره

 .اند شده ارائه) 2 (و )1(جداول  در کنند، می
 

  فرضیه اول آماره هاي توصیفی :1 شمارهجدول

 کثرحدا قلحدا  میانه میانگین متغیر
انحراف 
 معیار

INVEFF(t)* 048/0-  031/0-  567/0- 0001/0- 064/0 

Talent(t-1)* 0001/0 022/0  500/0- 329/0 135/0 

FRQ(t-1)*  093/0- 065/0-  709/0- 00002/0- 095/0 

SIZE(t-1)*  813/13 628/13  950/9 817/18 483/1 

MTB(t-1)*  001/1 564/0  068/0 983/8 195/1 

KSTRUCTURE(t-1)* 134/0  070/0  00000/0  802/0  155/0  
OPCYCLE(t-1)* 220/5  285/5  041/1  245/9  798/0  

ROA(t-1)* 136/0  115/0  255/0-  627/0  135/0  
CFO_SALE(t-1)* 209/0  160/0  565/0-  427/3  266/0  

ATO(t-1)* 813/0  771/0  022/0  526/2  375/0  
AGE(t-1)* 615/2  639/2  099/1  829/3  771/0  

TANGIB(t-1) 272/0  225/0  001/0  968/0  199/0  
SLACK(t-1) 298/0  133/0  001/0  696/3  492/0  

INVEFF(t)  * :           کارایی سرمایه گذاري شرکتTALENT(t-1) * : استعداد مدیریتی  
* FRQ(t-1) :                              کیفیت گزارشگري مالی* SIZE(t-1) : اندازه شرکت 
* MTB(t-1) : زش دفتري شرکت نسبت ارزش بازار به ار  

KSTRUCTURE(t-1) * :ساختار سرمایه شرکت 
*OPCYCLE(t-1) :چرخه عملیاتی شرکت                  ROA(t-1) * :بازده دارایی هاي شرکت 
CFO_SALE(t-1)  * :نسبت جریان وجوه نقد ناشی از عملیات به فروش شرکت 

ATO(t-1) * :                  گردش دارایی هاي شرکت  AGE(t-1) * :سن شرکت( عمر شرکت( 
TANGIB(t-1) *:نسبت ناخالص اموال ماشینالات و تجهیزات به کل  دارایی ها 
SLACK(t-1)   * :نسبت وجه نقد به ناخالص اموال ماشین الات و تجهیزات  
 620:تعداد مشاهدات 

   
راف مربوط به آماره هاي توصیفی فرضیۀ اول شاخص پراکندگی انح) 1(درجدول 

 064/0معیار براي متغیر کارایی سرمایه گذاري که متغیر وابسته پژوهش می باشد، برابر 
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است که نشان می دهد میزان پراکندگی کارایی سرمایه گذاري در شرکت هاي مختلف 
 می توان بیان ،)-031/0(و میانه ) -0485/0(پایین است و با توجه به نزدیکی میانگین 

استعداد مدیریتی که یکی از  متغیر.  وزیع مناسبی برخورداراستکرد که این متغیر از ت
 مشاهده می باشد که میانگین، انحراف معیار 620متغیرهاي مستقل پژوهش است داراي 

همچنین کمترین میزان .  است022/0 و 135/0، 0001/0و میانۀ آن به ترتیب  برابر با 
 متغیر .باشدمی 329/0ر آن برابر با  و بیشترین مقدا-500/0استعداد مدیریتی برابر با 

 620کیفیت گزارشگري مالی که یکی دیگر از متغیرهاي مستقل پژوهش است داراي 
 ، -093/0مشاهده می باشد که میانگین، انحراف معیار و میانۀ آن به ترتیب  برابر با 

همچنین کمترین میزان کیفیت گزارشگري مالی برابر با .  است-065/0و  095/0
 .باشدمی -00002/0و بیشترین مقدار آن برابر با  -709/0

  
  فرضیه دوم آماره هاي توصیفی :2شماره  جدول

 کثرحدا قلحدا میانه میانگین متغیر
انحراف 
 معیار

CRASH(t)* 133/0- 127/0-  699/3- 270/3 453/1 

CRASH(t-1)*  010/0- 143/0- 670/3- 270/3 462/1 

TALENT(t-1)*  0001/0 022/0  500/0- 329/0 135/0 

FRQ(t-1)*  093/0- 065/0- 709/0- 00002/0- 095/0 

TALENT*FRQ(t-1)  0003/0- 001/0- 111/0- 225/0 019/0 

TURN(t-1)* 081/0  012/0  604/2-  995/2  303/0  
RET(t-1)* 027/0  020/0  111/0-  225/0  045/0  

SDRET(t-1)* 114/0  105/0  00004/0  364/0  069/0  
SIZE(t-1)* 813/13  628/13  950/9  817/18  483/1  
MTB(t-1)* 001/1  546/0  068/0  983/8  195/1  

LEVERAGE(t-1)* 592/0  614/0  018/0  979/0  200/0  
CRASH(t) * :           خطر سقوط قیمت سهام سال جاريCRASH(t-1) * :خطر سقوط قیمت سهام سال قبل  

TALENT(t-1) * :            استعداد مدیریتی                 * FRQ(t-1) : کیفیت گزارشگري مالی 
TURN(t-1) * :      تغییرات گردش سهام                    RET(t-1)   :* میانگین بازده ماهانه سهام  

SDRET(t-1)*  :انه سهام      انحراف معیار بازده ماه       * SIZE(t-1) : اندازه شرکت  
* MTB(t-1) : تري شرکت  ر به ارزش دفنسبت ارزش بازا    LEVERAGE(t-1) * : اهرم مالی شرکت  
  620:تعداد مشاهدات 
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ي دوم متغیر خطر سقوط قیمت  هاي توصیفی فرضیه مربوط به آماره) 2(در جدول 
 مشاهده می باشد که میانگین، انحراف 620سهام که متغیر وابسته پژوهش است داراي 

همچنین کمترین .  است-127/0 و 453/1، -133/0بر با معیار و میانۀ آن به ترتیب  برا
    270/3 و بیشترین مقدار آن برابر با -699/3میزان خطر سقوط قیمت سهام برابر با 

  .باشدمی
مستقیم یا (ي میان متغیرها، نوع رابطه براي بررسی رابطه: ضرایب همبستگی

ها متغیر هر گاه  توزیع. ده می شودو میزان رابطه، از ضریب همبستگی استفا) معکوس
همبستگی اسپیرمن استفاده  نرمال نباشد و رابطه آنها خطی نباشد، بهتر است از آزمون

که توزیع اکثر متغیرهاي پژوهش نرمال نیست لذا براي بررسی با توجه به این. شود
 این آماره ها نوع و. کنیمي بین متغیرها از ضریب همبستگی اسپیرمن استفاده میرابطه

  . درجه رابطه بین متغیر هاي پژوهش را نشان می دهد
 به علت حجیم بودن جداول آماري، تنها به برخی نتایج مهم در این قسمت اشاره

 گذاري کارایی سرمایه«  متغیر ،01/0داري دهد که در سطح معنا نتایج نشان می: گردد می
کیفیت «، »گذشتهاستعداد مدیریتی در سال «با متغیر هاي » شرکت در سال جاري

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت در سال «، »گزارشگري مالی در سال گذشته
نسبت وجه « و » جریان وجوه نقد ناشی از عملیات شرکت در سال گذشته « ، »گذشته

رابطۀ معکوس و » نقد به ناخالص اموال ماشین آلات و تجهیزات شرکت در سال گذشته
 و -162/0، -140/0، -143/0، -187/0 به ترتیب برابر ن رابطهمعناداري دارد و شدت ای

  متغیر ،01/0داري همین طور نتایج نشان می دهد که در سطح معنا.  است-118/0
رابطۀ مستقیم » استعداد مدیریتی شرکت « با متغیر » خطر سقوط قیمت سهام شرکت «

نسبت ارزش «و » ندازه شرکتا« ینطور با متغیرهاي  دارد و هم107/0و معنادار با شدت 
 ها به رابطۀ معکوس و معنادار دارد و شدت این رابطه» بازار به ارزش دفتري شرکت 

  .است -106/0 و -113/0ترتیب برابر 
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  آزمون فرضیه ها و نتایج آن 
   لیمرFآزمون 

  
  

   لیمر براي فرضیه هاFنتایج آزمون:  3 شماره جدول
  رفته شدهروش پذی  سطح خطا  آماره  فرضیه ها
  الگوي داده هاي تابلویی  000/0  57/2  فرضیه اول
  الگوي داده هاي تابلویی  032/0  29/1  فرضیه دوم

  
نیز قابل مشاهده است براي هر دو فرضیه اول و دوم ) 3(چنانچه که در جدول 

رد شده است و به منظور انتخاب بین روش  H0 لیمر فرضیه آماري Fپژوهش، در آزمون 
نتایج قابل مشاهده ) 4(و تصادفی آزمون هاسمن نیاز است که در جدولاثرات ثابت 

  .است
  
  

 نتایج آزمون هاسمن براي فرضیه ها: 4 شماره جدول
  روش پذیرفته شده  سطح خطا  آماره  فرضیه ها
  روش اثرات ثابت  000/0  16/70  فرضیه اول
  روش اثرات ثابت  000/0  66/143  فرضیه دوم

  
  

  پژوهش نتایج آزمون فرضیه اول 
با رویکرد داده هاي تابلویی با آثار ثابت ) 1(براي آزمون فرضیه اول پژوهش، مدل

بین استعداد مدیریتی و کارایی سرمایه : این فرضیه بیان می دارد. برآورد شده است
 :ارائه شده است) 5(گذاري ارتباط وجود دارد و نتایج برآورد در جدول 
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  یه اولنتایج برآورد فرض: 5  شمارهجدول
  INVEFFt  کارایی سرمایه گذاري شرکت در سال جاري : متغیر وابسته

 معناداري tآماره  ضریب متغیرها
 000/0 -73/5 -102/0 عرض از مبداء
Talentt-1 039/0- 11/4- 000/0 
FRQt-1 025/0- 00/2- 046/0 
Sizet-1 004/0 61/4 000/0 
MTBt-1 004/0- 14/2- 032/0 

Kstructuret-1 007/0 89/0 375/0 
Opcyclet-1 0004/0- 37/0- 708/0 

ROAt-1 018/0 11/1 267/0 
DIVt-1 001/0- 35/0- 730/0 

LOSSt-1 0002/0 03/0 975/0 
Zscoret-1 0006/0 22/0 829/0 

CFO-Salet-1 019/0- 64/3- 000/0 
ATOt-1 006/0 69/1 091/0 
AGEt-1 002/0 53/0 599/0 

Tangiblet-1 008/0- 03/1- 301/0 
SLACKt-1 002/0 68/0 498/0 
 000/0 معناداري 914/7 آماره فیشر
  ضریب تعیین 16/0 ضریب تعیین

 تعدیل شده
14/0 

   534/1 آماره دوربین واتسون
آزمون خودهمبستگی 

WOOLDRIDGE 
 2285/0 معناداري 465/1

آزمون ناهمسانی 
 )LR(واریانس

 000/0 معناداري 20/968

 %5ي در سطح خطاي معنادار

  
قابل مشاهده ) 5(براي فرضیه اول همان طور که در جدول) 1(نتایج برآورد مدل

است،کارایی سرمایه گذاري جاري را روي مقادیر سال گذشته استعداد مدیریتی و کیفیت 
گزارشگی مالی و یک سري از متغیر هاي کنترلی که مطابق تحقیقات گذشته به عنوان 

با سرمایه گذاري شرکت شناخته شده اند نشان می دهد، معناداري متغیر هاي مرتبط 
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ضریب تعیین . خطاست% 5 حاکی از معناداري کلی مدل در سطح  )914/7(آماره فیشر
 درصد از تغییرات 14، )1(تعدیل شده نیز نشان می دهد که متغیر هاي مستقل مدل

 نیز عدم همبستگی )534/1(1نمقدار آماره دوربین واتسو. متغیر وابسته را تبیین می کند
را نشان می دهد که به معنی این است که امکان ) باقیمانده هاي مدل(2بین خطاها

 نشان )465/1(3آزمون خود همبستگی سریالی ولد ریج. استفاده از رگرسیون وجود دارد
در . ، مشکل خودهمبستگی سریالی وجود ندارد)1(که بین اجزاي اخلال مدل. می دهد
 بود 10 براي همه متغیر ها کمتر از VIFمون هم خطی بین اجزاي اخلال، آماره نتایج آز

نتایج آزمون ناهمسانی . دارد) 1(که نشان از عدم وجود هم خطی بین اجزاي اخلال مدل
بنابر . دارد) 1( نشان از وجود ناهمسانی واریانس خطاهاي مدل)LR )20/968واریانس 

ز طریق تخمین نهایی مدل با روش حداقل مربعات این پس از رفع ناهمسانی واریانس ا
بنابر این در کل می توان به نتایج . تعمیم یافته از رگرسیون حاصل نتایج استخراج شد

معنادار بودن ضریب متغیر استعداد مدیریتی نشان می دهد که . برآورد مدل اتکا کرد
 سرمایه گذاري ارتباط فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه بین استعداد مدیریتی و کارایی

رد نمی شود و بنابراین، بین استعداد مدیریتی و کارایی % 5وجود دارد در سطح خطاي 
  .سرمایه گذاري شرکت ارتباط معنادار و منفی وجود دارد

  
  :نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

 برآورد شده  ترکیبی با رویکرد داده هاي)2( پژوهش، مدل دومفرضیه براي آزمون
تعامل استعداد مدیریتی و کیفیت گزارشگري مالی با : این فرضیه بیان می دارد .است

  :ارائه شده است) 6(خطر سقوط قیمت سهام ارتباط دارد و نتایج برآورد در جدول 
  

                                                           
1.Durbin-Watson 
2.Residual 
3.Woold RIDGE Correlation 
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  نتایج برآورد فرضیه دوم: 6شماره  جدول
  CRASHt خطر سقوط قیمت سهام در سال جاري  : متغیر وابسته
  معناداري  تی استیودنتآماره   ضریب  متغیرها

  142/0  47/1  724/0  عرض از مبداء
CRASHt-1 115/0-  34/2-  019/0  
Talentt-1  531/2  67/6  000/0  
FRQt-1  051/0  10/0  924/0  

Talentt-1*FRQt-1  52/14  34/5  000/0  
Turnt-1  137/0-  01/1-  314/0  
RETt-1  111/5  79/2  005/0  

SDRETt-1  446/0  49/0  622/0  
Sizet-1 083/0-  43/2-  015/0  
MTBt-1 134/0-  25/2-  024/0  

Leveraget-1  563/0  19/2  029/0  
  000/0  معناداري  83/12  آماره فیشر
  ضریب تعیین  13/0  ضریب تعیین

  تعدیل شده
12/0  

      99/1  آماره دوربین واتسون
  000/0  معناداري  034/58  آزمون خودهمبستگی سریالی
  999/0  معناداري  19/78  آزمون ناهمسانی واریانس

  %5معناداري در سطح خطاي 
  

قابل مشاهده است ) 6(براي فرضیه دوم چنانچه که در جدول) 2(نتایج برآورد مدل
خطر سقوط قیمت سهام جاري را روي مقادیر سال گذشته استعداد مدیریتی و کیفیت 

رشگري مالی گزاگزارشگري مالی و متغیر تعاملی استعداد مدیریتی با لحاظ کردن کیفیت 
هاي کنترلی که مطابق تحقیقات گذشته به عنوان متغیر هاي مرتبط و یک سري از متغیر

 حاکی )83/12(معناداري آماره فیشر. دهد اند نشان می با قیمت سهام شرکت شناخته شده
    ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان . خطا است% 5از معناداري کلی مدل در سطح 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین % 12، )2(ي مستقل مدلمی دهد که متغیر ها
 نیز عدم همبستگی بین خطاها یا استقلال )99/1(مقدار آماره دوربین واتسون . می کند
را نشان می دهد که به معنی این است که امکان استفاده از ) باقیمانده هاي مدل(خطاها 

 نشان می دهد )034/58(الی ولد ریج آزمون خود همبستگی سری. رگرسیون وجود دارد
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در نتایج آزمون . ، مشکل خودهمبستگی سریالی وجود دارد)2(که بین اجزاي اخلال مدل
 بود که نشان از 10 براي همه متغیر ها کمتر از VIFهم خطی بین اجزاي اخلال، آماره 

یانس نتایج آزمون ناهمسانی وار. دارد) 2(عدم وجود هم خطی بین اجزاي اخلال مدل
این پس بنابر. دارد) 2(ریانس خطاهاي مدل نشان از عدم وجود ناهمسانی وا)19/78(والد 

از رفع خود همبستگی از طریق تخمین نهایی مدل با روش حداقل مربعات تعمیم یافته 
نتایج برآورد مدل این در کل می توان به بنابر. ون حاصل نتایج استخراج شداز رگرسی
دن ضریب متغیر تعاملی استعداد مدیریتی و کیفیت گزارشگري مالی دار بومعنا. اتکا کرد

می تواند نشان دهد که فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه استعداد مدیریتی و کیفیت 
پس . رد نمی شود% 5گزارشگري مالی با خطر سقوط سهام ارتباط دارد در سطح خطاي 

استعداد مدیریتی و کیفیت : به طور کلی نتایج حاصل از فرضیه دوم چنین می باشد
گزارشگري مالی با خطر سقوط قیمت سهام ارتباط معنادار و مثبت دارد این بدان معنی 
است که با افزایش تعاملی استعداد مدیریتی و کیفیت گزارشگري مالی خطر سقوط قیمت 

  .ر سال جاري نیز افزایش می یابدسهام د
  

   بحث و نتیجه گیري
 که مدیریت در عملکرد شرکت، تصمیمات سرمایه علی رغم سهم مهم و محوري

گذاري و کیفیت گزارشگري مالی دارد، اما نوعی واگرایی در نظریات و تئوري ها در 
بیشتر . زمینه ارتباط ویژگی هاي مدیریتی با خروجی هاي متنوع سازمان ها وجود دارد

صنعت و شرکت تحقیقات انجام گرفته در گذشته عملکرد و خروجی شرکت را به ارتباط 
در این پژوهش که مطابق حبیب . نسبت داده اند و ارتباط مدیریت لحاظ نگردیده است

انجام گرفته، عامل مدیریتی تحت عنوان استعداد مدیریتی  نیز در خروجی هاي ) 2014(
  . سازمان لحاظ گردیده و مورد آزمون قرار گرفته است

 می گذارد به "جستجوي رانت"نتیجه کلی از پژوهش حاضر، صحه اي بر دیدگاه 
) 2008(این صورت که در پژوهش حاضر مطابق با نتایج تحقیقات فرانسیس و همکاران 

نظر قرار دیریتی و کارایی سرمایه گذاري مددو استدلال متقابل براي ارتباط بین توانایی م
دادهاي طبق دیدگاه قرار.  می باشد" قراردادهاي کارا"اولین استدلال دیدگاه. گرفته است

هاي کاراتري در مقایسه  گذاري رود، مدیران تواناتر سرمایه کارا، در فرضیه اول انتظار می
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مدیران با استعداد، بهتر . با همتایان خود که از توانایی کمتري برخوردارند انجام دهند
قادرند که زمان و بازده هاي اقتصادي ناشی از سرمایه گذاري را تعیین کنند و همین 

  . درند ارزیابی هاي ریسک و بازده مربوط به سرمایه گذاري را بهتر انجام دهندطور قا
 می باشد و نتایج پژوهش "جستجوي رانت"استدلال مقابل و مخالف که دیدگاه 

حاضر با آن تطابق دارد، بیان می دارد که مدیران تواناتر و با استعداد تر تأکید بیشتر بر 
 که به این منظور کارهایی را انجام می دهند که بالابردن موقعیت شغلی خود دارند

خود ) با استعداد تر(معمولا مدیران تواناتر . موجب افزایش هزینه هاي نمایندگی می گردد
چنانچه . راي بوده و بازده مورد انتظار از سرمایه گذاري ها را بیش از حد ارزیابی می کنند

د راي و خودسر منجر به تحریف شواهد عملی زیادي حاکی از آن است که مدیران خو
در واقع نتایج فرضیه اول پژوهش حاضر . تصمیمات سرمایه گذاري شرکت ها می گردند

دیدگاه جستجوي رانت را تایید کرده و نشان داد که شرکت هاي با مدیران تواناتر و با 
گذاري کمتري برخوردارند و تصمیمات سرمایه گذاري  سرمایه استعدادتر از کارایی

   دهد که  همچنین نتایج برآورد فرضیه حاضر نشان می. نمایند کاراتري اتخاذ مینا
شرکت هاي با اندازه بزرگتر، سرمایه گذاري هاي کاراتري انجام می دهند و نیز شرکت 

ناکارایی سرمایه گذاري را ) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بالاتر(هاي با رشد بیشتر 
ن طور شرکت هاي با جریان وجوه نقد ناشی از عملیات همی. بیشتر تجربه می کنند

  .نسبت به فروش بیشتر در مورد سرمایه گذاري ناکاراتر عمل می کنند
همچنین نتایج پژوهش حاضر نشان می دهد که استعداد مدیریتی به دلیل استفاده 
در جهت انجام اقدامات فرصت طلبانه و خودسرانه موجب افزایش خطر سقوط قیمت 

در پژوهش حاضر هیچ ارتباط معناداري بین کیفیت گزارشگري مالی و . می شودسهام 
خطر سقوط قیمت سهام مشاهده نشد ولی متغیر تعاملی استعداد مدیریتی و کیفیت 
گزارشگري مالی با خطر سقوط قیمت سهام ارتباط معنادار و مثبت دارد، یعنی مدیران 

اس سرمایه گذاري هاي ناکارا و مستعد با تحریف گزارشهاي مالی جهت عدم انعک
اقدامات فرصت طلبانه و پنهان نگه داشتن اخبار بد، موجب افزایش خطر سقوط قیمت 

زمانی که انباشت اخبار بد یک بازه زمانی را رد کرد به یکباره وارد بازار . سهام می شوند
د همچنین نتایج پژوهش نشان می ده. می شود و به سقوط قیمت سهام منجر می شود

     که شرکت هاي با اندازه بزرگتر و رشد بیشتر، خطر سقوط سهام کمتري را تجربه 
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می کنند و نیز شرکت هاي با بازده سهام بیشتر و اهرم مالی بیشتر، خطر سقوط قیمت 
  .سهام بیشتري را تجربه می کنند

 
  پیشنهادهاي پژوهش

  پیشنهادهاي کاربردي
 ارتباط منفی استعداد مدیریت و کارایی با توجه به نتایج فرضیۀ اول مبنی بر 

سرمایه گذاري، و نیز فرضیه دوم مبنی بر ارتباط مثبت تعامل استعداد مدیریت و کیفیت 
گزارشگري مالی با خطر سقوط قیمت سهام، سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان در بورس 

د تضمین کننده توجه داشته باشند که وجود مدیران توانا در یک شرکت الزاما نمی توان
ها  گذاري ها باشد و باید خود در تجزیه تحلیل سرمایه هاي کارا از طرف آن گذاري سرمایه

تواناتر گردند و همچنین از مکانیزم هاي نظارتی بر عملکرد مدیریت استفاده کنند و 
پاسخ خواهی کافی از مدیران به عمل آورند تا مدیران از استعدادهاي خود در جهت 

ت و سرمایه گذاران استفاده کنند و از این استعداد در جهت منافع شخصی منافع شرک
  .خود بهره برداري نکنند

  پیشنهاد براي تحقیقات آتی
در این پژوهش براي اندازه گیري خطر سقوط قیمت سهام از ضریب منفی چولگی ) 1

)NCSKEW (پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی از معیار . استفاده شده است
براي اندازه گیري خطر سقوط قیمت سهام نیز ) DUVOL(ت پایین به بالا نوسانا

  .استفاده شده و نتایج با یکدیگر مقایسه گردد
پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی ارتباط استعداد مدیریتی با مدیریت سود تعهدي و ) 2

  .واقعی به طور مجزا بررسی و مورد مقایسه قرار گیرد
ی سرمایه گذاري به صورت کلی بررسی گردیده است و در پژوهش حاضر کارای) 3

پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی به تفکیک شرکت هاي بیش سرمایه گذار و 
  .شرکت هاي کم سرمایه گذار اقدام گردد

در پژوهش حاضر ارتباط استعداد مدیریتی و کیفیت گزارشگري مالی به طور مجزا با ) 4
ست و پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی اثر کارایی سرمایه گذاري بررسی شده ا

  .تعاملی این دو متغیر بر کارایی سرمایه گذاري نیز بررسی شود
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