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 چکیده
 پلوههش  ایل   اصلی   هدف ها، نقش مهم مدیران در موفقیت شرکت به توجه با

ه نقلش   ایرانل   هلا   شلرکت  خطلر هرشستلی     توانای  مدیران بلر  تأثیر بررس 

 شلرکت  301 اطلاعلا   راسلیا،  ای  در. رابطه استگر عمیسرد مال  در ای   میانج 

 3131-3131 بلاۀ  ۀملان    در تهلران  بهادار اهراق بورس در شده غیرمال  پذیرفیه

 (2032) ه همساران دمرجیانتوانای  مدیران با اسیفاده اۀ ال و  . است شده بررس 

عنوان معیلار عمیسلرد ملال      ها به دارای همچنی ، نرخ باۀده  گیر  شده است. انداۀه

 سنجش منظور به (آلیم  Z امییاۀ) نوظهور باۀار امییاۀده  کار رفیه است ه ال و  به

بی   که داد نشان پوههش ها  یافیه. مورد اسیفاده قرار گرفیه است خطر هرشستی  

ا  منف  هجود دارد ه عمیسلرد   رابطه ،ها توانای  مدیران ه خطر هرشستی   شرکت

مال  نقش میغیر میانج  کامل در رابطه بی  توانای  مدیران ه خطر هرشستی   باۀ  

هلا، خطلر    بیان دی ر، توانای  مدیران اۀ طریق بهبود عمیسرد مال  شرکت کند. به م 

گیلر  شلد کله توانلای       ره چنی  نییجله  دهد. اۀ ای  را کاهش م  آنهاهرشستی   
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ها  پذیرفیه شلده در بلورس اهراق بهلادار     دیران عامل مهم  در موفقیت شرکتم

 تهران است.

 هرشستی  . مال ، عمیسرد مدیران، توانای  های کلیدی: واژه

 مقدمه

و شوده   محودود  سوود  به یابیدست ،یاقتصاد یها امروزه با روزافزون شدن رقابت بین بنگاه

(. در چنوین شورای ی تقویوت    2002، 1دایوبی و مسکنزیافته است ) شیافزا یورشکستگ احتمال

تواند عامل مهمی برای افزایش سودآوری و کواهش احتموال    ها می مزیت رقابتی پایدار شرکت

هوای پرکواربرد در توحوی      دیدگاه مبتنی بر منابع که یکی از نظریوه باشد. در  آنهاورشکستگی 

عنوان منبعوی بوا ارزشوی اسوت کوه       ست، توانایی مدیریت بها ها نتفاوت عملکرد و نتایج سازما

(. در ایون  1661، 2بوارنی سازد ) پذیر می ها امکان دستیابی به مزیت رقابتی پایدار را برای شرکت

شوند که بر اساس منوابع منحصور    عنوان واحدهای ناهمگنی در نظر گرفته می ها به نظریه شرکت

گردنود. ایون بودان معنوی اسوت کوه        های خوا  خوود از یکودیگر متموایز موی      فرد و ویژگی به

هوای بورون سوازمانی را بوا منوابع و       کنندگان استراتژی برای موفقیت شرکت باید فرصت تدوین

های شرکت هماهنگ کنند. بر این اساس، در دیدگاه مبتنی بر منابع، تأکید زیادی بور   توانمندی

ه توانایی مدیر در اسوتفاده از منوابع، از یریو     کرود  یم ن، انتظارینابرات. بنقش مدیران شده اس

پایوودار، عوواملی بوورای موفقیووت تجوواری باشوود و بوودین ترتیوو  احتمووال    یت رقووابتیووجوواد مزیا

 را در بازار رقابتی امروزی کاهش دهد. ها شرکتورشکستگی 

؛ 2006همکاران،  و 4کمانور؛ 2002، 3گلیسیپو  کمانورهای تجربی زیادی )همچون  یافته

( نیز همراستا با دیدگاه مبتنی بور منوابع،   2012اران، کهم و آندرو؛ و 2013اران، کهم و 2آندرو

هوای داخلوی    ها است. نتایج برخوی از پوژوهش   مؤید اهمیت توانایی مدیران در موفقیت شرکت

( حواکی از آن اسوت کوه توانوایی مودیران یکوی از       1362، نوژاد  و کوام   ممتازیاننیز )همچون 

هووای  شووود. از یرفووی، یافتووه هووا مووی لی شوورکتعووواملی اسووت کووه موجوو  بهبووود عملکوورد مووا
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هوای ورشکسوته    دهد شورکت  ( نشان می1386نیکبخت و شریفی، های پیشین )همچون  پژوهش

هوای سوال  دارنود.     تری نسبت به شرکت عملکرد مالی حعیف ،در مراحل مختلف ورشکستگی

و  9کمبول دهد ) این درحالی است که افزایش سودآوری احتمال درماندگی مالی را کاهش می

هوای تجربوی حواکی از آن اسوت کوه توانوایی مودیران         یور خلاصه، یافتوه  به (.2008همکاران، 

ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شوده اسوت و از یرفوی    ه موج  بهبود عملکرد شرکت

هوای   را کاهش داده است. در نتیجه، بر اسواس یافتوه   آنهاعملکرد مالی بهتر، خ ر ورشکستگی 

رود توانایی مدیران از یری  بهبود عملکرد مالی، خ ور ورشکسوتگی ایون     تجربی نیز انتظار می

 ها را کاهش دهد. شرکت

ایون   زده ایرانوی،  هوای بحوران   و در نظر گرفتن افزایش شرکت گفته شیپ با توجه به م ال 

های پذیرفته شده در بوورس اوراق بهوادار    توانایی مدیران شرکت آیا شود که پرسش م رح می

بر این اسواس،   ؟اثر گذار است یا خیر آنهاتهران از یری  عملکرد مالی بر احتمال ورشکستگی 

گوویی بوه پرسوش م ورح شوده       فراه  کردن شواهدی برای پاسخ ،پژوهش حاحر اصلی هدف

 عصوری  ها اسوت. در  توانایی مدیریت بر عملکرد مالی و خ ر ورشکستگی شرکت تأثیر ۀدربار

 شناسوایی  هسوتند،  رو بوه  رو فراوانوی  هوای  چوالش  بوا  رقابتی بازارهای در بقا برای ها شرکت که

 نفعوان  ذی توانود  موی  و اسوت  برخووردار  سوزایی ب اهمیوت  از موالی  هوای  بحوران  بور  موؤثر  عوامل

نمووازی و رسوواند ) یوواری ورشکسووتگی از پیشووگیری جهووت یزیوور برنامووه اموور در را هووا سووازمان

تواند نقوش توانوایی    در نتیجه، پژوهش حاحر اهمیت فراوانی دارد و می .(1363آرانی،  قدیریان

 ها بیشتر روشن کند. مدیران را در موفقیت و شکست شرکت

 مبانی نظری

 مووارد  اغلو   در. دارد زیوادی  اهمیت ورشکستگی، و مالی درماندگی اصلی دلایل تعیین

 آسوانی  بوه  آنهوا  دقیو   تعیوین  بنابراین شوند، می منجر ورشکستگی پدیده به ه  با متعدد دلایلی
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 یسوازمان  درونتوان این عوامل را در دو گروه کلی دلایول   این ، میوجود با . نیست پذیر امکان

ارا و مدیریت نکوردن از  کنا تیری(. مد1688، 2برونو و لیدکرکرد ) یبند یبقه، یسازمان برونو 

 (.1668، 8وتنینسازمانی این پدیده است ) درونجمله مهمترین دلایل 

نوودادن موودیران در  نشووانیکووی از دلایوول شکسووت تجوواری از واکوونش  :6نکووردن یریتموود

 تووان  یمو آن،  یها نشانه. از جمله گیرد یمنشأت  آنهاخا  و نه واکنش نامناس   های یتموقع

، تعووی  زیواد   موقع بهنکردن  گیری ی تصمبه نداشتن راهبرد و یرح تجاری جامع و قابل فه ، 

کارکنان با صلاحیت، داشتن دانش محدود در موورد مشوتریان و شورایا بوازار و کوافی نبوودن       

 (.1663، 10گدارداختیارات مدیران اشاره کرد )

ت، بقوای  یریمود  یلهوس بهار عمل کابت و ییتوانا تجربه، آموزش، نداشتن :11امدیریت ناکار

تعوداد   نیتور  شی. بو سوازد  یمو ل مواجوه  کمشو  بوا  را یآور فون  و رقابوت  عرصه در یتجار واحد

 موؤثر  ارتبوا   و نبوود  نکوردن  یهمکوار ل ناکارامودی مودیران اسوت و    یو دل بوه  ها یورشکستگ

(. شورایا ناشوی از   1668نیووتن،  ) گیورد  یبرمو و متخصصین را نیز در  یا حرفهافراد  با تیریمد

 .(1668نیوتن، کنند، به شرح زیر است ) مدیریت ناکارا که موجبات بحران مالی را فراه  می

کنتورل عملیواتی    ،یآور فون سوریع   های یشرفتپبا تغییرات بازار و  شدنناتوانی در همگام 

تعیوین  ، حسابداری سونجش مسوئولیت   محصولات، یابی ینههز، یا بودجهنامناس  )شامل کنترل 

 گوذاری  یموت ق، فروش ناکافی جریانات نقدی(، توسعه بیش از حد، بینی پیش، ها ارزش دارایی

هوای بلندمودت بویش از     های سربار و عملیاتی و هزینوه بهوره بودهی    نامناس  محصولات، هزینه

، سورمایه در  هوا  یموجوود های غیرجواری و   های بیش از اندازه در دارایی گذاری سرمایه ندازه،ا

کوافی،   ای یموه بگردش ناکافی و نقدینگی حعیف، ساختار سورمایه نوامتوازن، نداشوتن پوشوش     

 .نشده کنترلنامناس  حسابداری، رشد بیش از اندازه و  یها ثبتو  ها روش
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هوای پرکواربرد در توحوی  تفواوت عملکورد و       یکی از نظریهدر دیدگاه مبتنی بر منابع که 

شوود. بوه    (، به نقش مودیران تأکیود زیوادی موی    2001بارنی و همکاران، ست )ا ها نتایج سازمان

تووان   موی کارگیری مؤثر منابع شرکت را  توانایی مدیریت در شناخت و به (1661بارنی )اعتقاد 

عنوان منبعی با ارزش دانسوت کوه دسوتیابی بوه مزیوت رقوابتی پایودار را بورای یو  شورکت            به

(. مودیران از لحوات توانوایی مودیریت منوابع و همواهنگی       1661بوارنی،  سوازد )  پوذیر موی   امکان

و همکواران،   12هولکووم فرایندهای مدیریتی در راه بهبوود عملکورد سوازمانی متفواوت هسوتند )     

تجربه بر توانایی مدیریت و مشکل بودن تقلیود بوودن آن نشوانگر ایون اسوت کوه        تأثیر(. 2006

؛ 2001و همکواران،   13هیوت شوود )  توانایی مدیریت خود منبعی مه  و ارزشومند محسووم موی   

 (.2003، 14کر

عنوان کارایی مدیران نسبت به رقبا در تبودیل منوابع شورکت     بهتوان  میتوانایی مدیریت را 

 هوا  شورکت . این منابع تولیود درآمود در   (2012، و همکاران 12دمرجیانکرد )به درآمد تعریف 

 یهوا  اجواره های ثابت،  های اداری و توزیع و فروش، دارایی ، هزینهها یموجودبهای  عبارتند از

دمرجیووان و )هوای نامشووهود شورکت    هووای تحقیو  و توسوعه گذشووته و دارایوی    عملیواتی، هزینوه  

منجور بوه مودیریت کواراتر عملیوات روزانوه        تواند یم. توانایی مدیریتی بالاتر (2012همکاران، 

 زیوادی  توأثیر مدیریتی  یها یریگ  یتصمبحرانی عملیات که  یها دورهدر  ویژه هبشرکت شود، 

ارزش فعلوی خوال    با  یها پروژه در. مدیران تواناتر با احتمال بیشتری داردبر عملکرد شرکت 

. دارنود و همچنوین توانوایی بیشوتری در اجورای مناسو  آن       کنند یمگذاری  سرمایه بالاترمثبت 

 یریو گ  یتصوم سوت، مودیران توانواتر    ا رو که شرکت با بحران روبه ییها دورهدر  افزون بر این،

مودیران  . (2013و همکواران،   آنودرو ) دارنود مین منوابع موورد نیواز    أدر ارتبا  بوا تو   یتر مناس 

 ،شورایا کولان اقتصوادی    و مشوتریان  دربواره دانش و آگواهی بیشوتر   علاوه بر داشتن توانمندتر 
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 بوه درسوتی اجورا کننود    را  آنهوا قادرنود  و  رنود دا تور  دهیچیپاستانداردهای  پیراموندرک بهتری 

 .(2013دمرجیان و همکاران، )

تواند از یری  ارتقای استفاده از منابع، شرکت را قادر به تقبل و انجام ومایف  مدیریت می

و فرایندهای مناس  و تولید محصولات و ارائه خدمات بدیع کند و بدین ترتی  برای شورکت  

(. در حقیقوت، مودیران و منوابع    2002 و همکواران،  19لپاکدنبال داشته باشد ) بهارزش آفرینی 

(. 2006هولکووم و همکواران،   ها دارند ) نقش مشترکی در موفقیت شرکت آنهاتحت مدیریت 

کوارگیری اثوربخش و کوارای منوابع آن توسوا مودیر        به بیان دیگر، موفقیت شرکت مستلزم به

نکند، عاقبوت شورکت بوا شکسوت     است و در صورتی که مدیر شرکتی در این کار موف  عمل 

 مواجه خواهد شد.

 پیشینه پژوهش

هوای سوال  و    به ایون نتیجوه رسویدند کوه توانوایی مودیران بانو         (1664و همکاران ) 12بار

های پیش از ورشکستگی با ه  تفاوت دارند و گنجاندن توانوایی مودیران در    ورشکسته در سال

با گنجانودن   (1662) 18بار و سیمزبخشد.  را بهبود می آنهاورشکستگی دقت  بینی پیشالگوهای 

نشان دادند که مودیریت بورای عملیوات     ،ها شکست بان  بینی پیشتوانایی مدیریت در الگوی 

 از حواکی  (2008) همکاران و کمبل پژوهش های یافته ها اهمیت بسیار زیادی دارد. موف  بان 

 و 16کلوی . دهود  موی  کواهش  ها را شرکت یگورشکست احتمال سودآوری افزایش که است این

 از قبوول هوای  سووال در ورشکسوته  هوای  شوورکت سوودآوری  کوه  نشوان دادنوود  (2002) همکواران 

که نوو    نشان دادند (2002) 20اکاه و چی. گیرد می قرار صنعت متوسا از تر پایین ورشکستگی

مدیریت و منابع انسانی بر سودآوری شرکت  های ییصنعت و عوامل داخلی شرکت مانند توانا

 عوامل داخلی بیشتر است. تأثیردارند اما  تأثیر
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توانوایی مودیریت از یریو  افوزایش      به این نتیجه رسیدند کوه  (2006هولکوم و همکاران )

نشوان دادنود    (2012) 21لورتی و گوریس  کند. آفرینی می ها ارزش وری منابع، برای شرکت بهره

هوای سوال  اسوت. همچنوین،      هوای ورشکسوته کمتور از شورکت     های مدیران شرکت که توانایی

های ورشکسوتگی   توانایی مدیریت با مدت زمان درماندگی مالی، احتمال ورشکستگی و هزینه

  دارد. راب ۀ معکوس

وانوایی مودیریت دارای ارتبوا     در پژوهش خود نشوان دادنود ت   (2013آندرو و همکاران )

کوه مودیران توانواتری     ییهوا  شرکتبا عملکرد شرکت است. به این معنی که  داری معنامثبت و 

گذاری بیشوتری انجوام داده و سوود بیشوتری عایود شورکت        بحرانی، سرمایه یها دورهدارند در 

کنند. همچنین چنانچه روند سودآوری مناس  نباشد، از ابزارهای تأمین مالی بدهی بوه نحوو    می

گیوری کردنود کوه مودیریت توانواتر منجور بوه عملکورد بهتور           نتیجه آنها. رندیگ یممناس  بهره 

افزایش سودآوری، استفاده مناس  از منابع و کاهش عودم  ، یگذار هیسرما ک شرکت، کاهش 

 بوه ایون نتیجوه رسویدند کوه      (2012اران )کآندرو و همتقارن ایلاعاتی در شرکت خواهد شد. 

بیشوتری انجوام    گوذاری  سورمایه  بحوران  ۀدور یوول  در بوالاتر  مودیریتی  توانوایی  بوا  های شرکت

 از کمتوور بحووران یووول در بووالاتر موودیریتی بووا توانووایی  هووای شوورکت همچنووین،. دهنوود مووی

 آنهوا . گوذاری بیشوتری انجوام دهنود     تواننود سورمایه   پذیرنود و موی   آسوی   مالی های محدودیت

 ارزش بحوران،  ۀدور در گوذاری  سرمایه مشکلات با کاهش گیری کردند که مدیران توانا نتیجه

   دهند. می افزایش را شرکت

اسوتانداری   دربین کیفیت مدیریت و عملکورد کارکنوان    ۀراب بررسی  اب (1388) زاده ینام

مدیریتی و الگوهای رفتاری  یها که مهارت به این نتیجه رسیدتابعه  های یکردستان و فرماندار

 هوای  شورکت  دادنود  نشوان  (1386) ریفیشو  و نیکبخوت  دارد. توأثیر بر عملکرد  یماًمدیران مستق

 بوه  نسوبت  کمتوری  هوای  دارایوی  و ویوژه  سوود  فروش، ورشکستگی مراحل در ورشکسته گروه
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تجربوه و   یرهوا یکوه متغ  نشوان دادنود   (1386حسینی و محمدی )ملا .دارند ورشکسته غیر گروه

مصورف   هوای  یبا عملکرد تعاون داری معناو  راب ۀ مثبت ،یلات با رشته کاریمرتبا بودن تحص

تجربوه   همچنوین، وجود ندارد.  یا راب ه ،ر و عملکردیلات مدین س   تحصیدارند، اما بکرمان 

ر بووه همووراه موورتبا بووودن یوون متغیووگووذار بوور عملکوورد شوورکت اسووت و اتأثیرن عاموول یموووثرتر

 .کننود  ین مو ییرا تب یشرکت تعاون رات عملکردییدرصد تغ 32 حدود یلات با رشته کاریتحص

به این نتیجه رسویدند کوه بوا افوزایش توانوایی مودیران، عملکورد         (1362نژاد ) ممتازیان و کام 

های پذیرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادر تهوران بهبوود یافتوه و از ایون یریو  ثوروت            شرکت

 کوه  داد نشوان  (1369احمودی )  منفورد و علوی   کمالی پژوهش یابد. نتایج سهامداران افزایش می

 بوا  آن تعامول  و مالیواتی  اجتنوام  دارد. همچنوین،  اجتنوام مالیواتی   بر منفی تأثیر مدیران توانایی

 واکوونش بوور توانوود نمووی و نوودارد داری معنووا تووأثیر شوورکت بووازار ارزش بوور موودیریت توانووایی

 شود. واقع مؤثر سرمایه بازار در گذاران سرمایه

توانایی مدیران با عملکرد مالی و خ ور ورشکسوتگی    ۀهای پیشین راب  اگرچه در پژوهش

گر عملکرد مالی در راب ه بوین توانوایی    نقش میانجی آنهابررسی شده است اما در هیچ کدام از 

مدیران و ریس  ورشکسوتگی موورد بررسوی قورار نگرفتوه اسوت. بنوابراین، بوا بررسوی نقوش           

تووان ایون خوو موجوود در      عملکرد مالی در راب ه بین توانایی مدیران و خ ر ورشکستگی موی 

پدیوده ورشکسوتگی را گسوترش     های پیشین را پر کرد و به این ترتی  دانش مربو  به پژوهش

 داد.

 های پژوهش فرضیه

بحوران  توانود شورکت را بوه سومت      تصمیمات حعیف و مهارت پایین مدیر در رهبری می

یووری کوه بسویاری از     . بوه (2012لورتی و گوریس،  )ورشکستگی سوق دهد مالی و در نهایت 

( معتقدنود کوه   2010نیووتن،  ؛ 2009و همکواران،   23لسونبر  ؛ 1668، 22گیوتمن نظران ) صاح 
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سوت.  ا هوا  ترین دلایل بحران مالی شورکت  ترین و اصلی یکی از مه  ،حعف و ناتوانی مدیریت

قورار   توأثیر هوا را تحوت    رود توانایی مدیران خ ر ورشکسوتگی شورکت   بیان دیگر، انتظار می به

پوژوهش   فرحویۀ اول ، (2012) لورتی و گریسهای پژوهش  دهد. بر اساس این استدلال و یافته

 شود: صورت زیر تدوین می به

 ای منفی وجود دارد. ها راب ه ورشستگی شرکتبین توانایی مدیریت و ریس   ۀ اول:فرحی

آوری و رونود صونعت دارنود و بوا اتکوای بیشوتری        تری از فن مدیران تواناتر درک مناس 

در  توور مناسوو  یگووذار هیسوورماکننوود. همچنووین  بینووی پوویشتقاحووای محصووولات را  تواننوود یموو

و مودیریت کوارای کارمنودان نیوز از ویژگوی مودیران توانمنود اسوت. در          تر باارزشهای  پروژه

با اسوتفاده از سو   معینوی از منوابع بتواننود      مندتر نتوامدیران بر این است که مدت انتظار  کوتاه

 کنند یا با استفاده از منابع کمتور، بوه سو   معینوی از درآمود دسوت یابنود        ایجاددرآمد بیشتری 

بیان دیگر، چنین مدیرانی کوارایی منوابع موورد اسوتفاده را بوه       به .(2012دمرجیان و همکاران، )

های تجربی زیادی )همچوون   یافتهشوند.  رسانند و موج  بهبود عملکرد شرکت می حداکثر می

 و آنودرو ؛ و 2013اران، کو هم و آنودرو ؛ 2006همکاران،  و کمانور ؛2002، گلیسیو پ کمانور

( نیوز مؤیود نقوش توانوایی مودیران در افوزایش       1362، نوژاد  ممتازیان و کوام  ؛ 2012اران، کهم

افوزایش سوودآوری، احتموال    از یرفوی  هوا وجوود دارد.    سودآوری و بهبوود عملکورد شورکت   

در نتیجووه،  (.2008کمبول و همکوواران،  دهوود ) درمانودگی مووالی و ورشکسوتگی را کوواهش موی   

هوا، ریسو     تووان اسوتدلال کورد کوه توانوایی مودیریت از یریو  بهبوود عملکورد شورکت           می

بیان دیگور، مودیران توانوا باعوز افوزایش سوودآوری و        به دهد. را کاهش می آنهاورشکستگی 

کوه افوزایش سوودآوری، کواهش ریسو        شوند و در نتیجه بوا توجوه بوه ایون     بهبود عملکرد می

رود عملکرد مالی، نقش متغیر میانجی در راب ه توانایی  ورشکستگی را به دنبال دارد، انتظار می
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صوورت    پوژوهش بوه   فرحویۀ دوم ین استدلال، بر اساس امدیران با خ ر ورشکستگی ایفا کند. 

 شود:   زیر تدوین می

هوا   گر راب ه توانایی مدیریت و ریس  ورشکستگی شرکت عملکرد مالی، میانجی ۀ دوم:فرحی

 است.

 روش پژوهش

جوا کوه    اسوت. از آن  گورا  اثبوات  کمی و مبتنی بر پوارادی   های پژوهش نو  از پژوهش این

ندارد،  وجود مستقل متغیرهای دستکاری امکان انجام گرفته ورویدادها  وقو  از ها پس بررسی

گوذارن،   تواند توسا سرمایه نتایج این پژوهش می است. رویدادی پژوهش حاحر پژوهشی پس

 گذاران استفاده شود. از یرف دیگر، در پوژوهش حاحور سوعی    گران، مدیران و سیاست تحلیل

توانایی مدیریت و ریسو  ورشکسوتگی    گری عملکرد مالی در راب ه نقش میانجی که شود می

 را کواربردی  و بنیوادی  های پژوهش های ویژگی همزمان در نتیجه، پژوهش حاحر .روشن شود

 .رود شمار موی  )ترکیبی( به کاربردی-بنیادی های پژوهش از ای داراست و از لحات هدف نمونه

 بهوادار  اوراق بوورس  سوازمان  ایلاعواتی  های بان  یری  از عمدتاً نیاز مورد ایلاعات و ها داده

گردآوری  تدبیرپرداز آورد نوین و افزارهای ره نرم و ها شرکت سالانه مالی های صورت تهران،

 شده است.

 آماری ۀنمون و جامعه

 را حاحور  پوژوهش  آمواری  ۀجامع تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 شرایا اساس بر نمونه جامعه، اعضای میان ها ناهماهنگی برخی وجود علت به. دهند می تشکیل

 است: شده انتخام زیر

 توا  1383 هوای  سوال  یی شرکت .2 .باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی شرکت مالی سال .1

 هوای  داده اسوتخرا   منظوور  بوه  نیواز  موورد  مالی ایلاعات .3 .باشد نداده مالی سال تغییر ،1364
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 گوذاری،  سورمایه  هوای  شورکت ) موالی  مؤسسوات  و ها بان  جزء .4 .باشد دسترس در نیاز مورد

 .نباشد( ها لیزینگ و هلدینگ های شرکت مالی، گری واس ه

 زموانی  ۀدور در شورکت  103 هوای  داده بوالا،  هوای  محودودیت  اعموال  و شرایا به توجه با

 .شد گردآوری بررسی برای 1364 تا 1383

 ها الگوهای آزمون فرضیه

 بورای  موجوود،  لیو تحل و هیو تجز یهوا  روش و هوا  داده نوو   بوه  توجه با حاحر، پژوهش در

منظوور آزموون    بوه همچنوین،   .اسوت  شوده  زده تخموین  1 رگرسویونی  الگوی فرحیۀ اول آزمون

 (1682) 22سووبل و آزموون   (1689) 24بوارون و کنوی  پژوهش حاحور از چوارچوم    فرحیۀ دوم

شود. در گام اول، اثور   در سه گام انجام می (1689بارون و کنی )استفاده شده است. چارچوم 

(. در گام دوم، متغیر میوانجی  1شود )الگوی رگرسیونی  متغیر مستقل بر متغیر وابسته ارزیابی می

سوم متغیر وابسوته بور متغیرهوای    (. در گام 2شود )الگوی رگرسیونی  می برازشبر متغیر مستقل 

 (1689بوارون و کنوی )  (. در چوارچوم  3شود )الگوی رگرسویونی   می برازشمستقل و میانجی 

 .1شور    :از نو  میانجی کامل خواهود بوود   Mدرصورت وجود همزمان چهار شر  زیر متغیر 

متغیوور مسووتقل در  .2متغیوور مسووتقل در رگرسوویون اول بوور متغیوور وابسووته اثرگووذار باشوود؛ شوور  

متغیور میوانجی در رگرسویون سووم بور       .3رگرسیون دوم بر متغیر میانجی اثر داشته باشد؛ شور   

در رگرسیون سوم متغیر مستقل بر متغیر وابسته اثرگذار  .4گذار باشد؛ و شر  تأثیرمتغیر وابسته 

از نوو    M. در صورتی که از میان شرو  گفته شده تنها شر  چهارم برقرار نباشد، متغیر نباشد

بورای بررسوی    3و  2الگوهوای رگرسویونی    (1682سووبل ) میانجی جزئی خواهد بود. در روش 

خ وای  شود. در این روش با توجوه بوه حوری  متغیور مسوتقل و       میانجی بودن متغییر استفاده می

و خ وای اسوتاندارد آن در الگووی     Mو حوری  متغیور    2استاندارد آن در الگووی رگرسویونی   
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 Mآن محاسبه و میوانجی بوودن یوا نبوودن متغیور       داری معنا، آماره آزمون و س   3رگرسیونی 

 شود. مشخ  می

EM-SCOREi,t = �0 +�1MABILITYi,t +�2SIZEi,t + �3LEVi,t + �4LIQi,t + �i,t  (1)  
 

ROAi,t = �0 + �1 MABILITYi,t  (2)  
 

EM-SCOREi,t = �0 + �1MABILITYi,t + �2ROAi,t + �3SIZEi,t + �4LEV i,t +  

�5LIQi,t + �i,t 
(3)  

، SIZE ؛توانووایی موودیران ،MABILITY ؛خ وور ورشکسووتگی ،EM-SCOREکووه در آن؛ 

عملکرد مالی که برابر است با نسوبت   ،ROA ؛، نقدینگیLIQ، اهرم مالی؛ LEVاندازه شرکت؛ 

 .است ها سود خال  به کل دارایی

 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

گیوری آن   پژوهش حاحر توانایی مدیران است که در این پژوهش برای اندازه مستقلمتغیر 

شوود. در ایون الگوو بورای      اسوتفاده موی   (2012دمرجیان و همکواران ) از الگوی ارائه شده توسا 

 :  شود یمهای زیر دنبال  گیری توانایی مدیران گام اندازه

شوده   تموام  یبهوا (، Salesابتدا کارایی شورکت بوا اسوتفاده از متغیرهوای فوروش )      -گام اول

 هوای  ییدار،  (SG&A)های عمومی، اداری و توزیع و فروش هزینه ، (CGS)کالای فروش رفته

و   (R&D)هوای تحقیو  و توسوعه    ، هزینوه  (OpsLease)، اجواره عملیواتی   (PPE)مشوهود  ثابوت 

منظور سونجش   زیر به سازی ینهبه ۀ. در نتیجه، راب شود یم، سنجیده  (Intan)های نامشهود دارایی

 :شود یمحل  ها شرکتکارایی 

(4)      (     ) (                                 
                 )
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 tبالا بر اسواس ارزش ابتودای سوال     ۀدر راب  Intanو  PPE، OpsLease  ،R&Dمتغیرهای 

 . شوند یممحاسبه  tبر اساس ارزش یی سال  SG&Aو  CGSشوند و متغیرهای  می یریگ اندازه

 ۀاول و معادلو  ۀآموده در مرحلو   دسوت  توانایی مدیریت بوا اسوتفاده از کوارایی بوه     -گام دوم

 :شود یمرگرسیون زیر محاسبه 

(2) Firm Efficiencyi = � + �1 ln (Sales)i + �2 Market Sharei + �3 FCFi+ �4 ln 
(Age)i + �5 Business SCi + �6 FCIi+ Yeari + �i 

 ، سوه  بوازار شورکت؛   Market Share؛ ، انودازه شورکت  Ln (Total Assets)کوه در آن؛  

Free Cash Flow   جریوان نقود آزاد؛ ،Ln (Age)   عمور شورکت؛ ،Business SC  پیچیودگی ،

 ۀمعادلوو ۀ: مقوودار باقیمانوودεi؛ ، شوواخ  فعالیووت بوورون موورزی شوورکت FCIعملیووات شوورکت؛ 

 توانایی مدیران شرکت است. ۀدهند نشانرگرسیون که 

 متغیر وابسته

ره یو متغ چنود  بینوی  پویش  یالگوهوا . متغیر وابسته پژوهش حاحر، ریس  ورشکستگی است

هوا   ورشکسوتگی اسوت کوه در بسویاری از پوژوهش      بینوی  پویش  یالگوهوا ترین انوا   یکی از مه 

و  26آوراموووف؛ 2013و همکووواران،  28پریشوووچپا؛ 2011و همکووواران،  22لوووی؛ 1698، 29آلوووتمن)

نموازی و  ؛ 1361خواجووی و همکواران،   ؛ و 2012و همکاران،  30گاتیرز-لوپز؛ 2013همکاران، 

کار  درمانده بههای  گیری خ ر ورشکستگی و یا تعیین شرکت ( برای اندازه1363آرانی،  قدیریان

 رد. اوکو  ارائوه  را رهیو متغ چنود  بینوی  پویش  یالگوهوا  نییکی از نخسوت  (1698آلتمن ) رفته است.

 یسوتگ کورش بینوی  پویش  در هکو  داد ارائوه  ،Zاز یامت الگوی عنوان تحت را خود معروف الگوی

 ها نسبت نیبهتر یو نظر به هک ینسبت مال دو و ستیب نیب از روش نیا در است. آلتمن معروف

 انتخام کرد. این الگو به شرح زیر است: را نسبت پنج بود، یستگکورش بینی پیش یبرا

(9) Z= 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 
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سوبت  ن ،X2 ؛هوا  یوی دارا کول  بوه  گوردش  در سرمایه سبتن ،X1 ؛کل شاخ  ،Zکه در آن؛ 

 ؛هوا  یوی و مالیات به کول دارا  های مالی هزینهسبت سود قبل از ن ،X3 ؛ها ییسود انباشته به کل دارا

X4، ؛ها یکل بده دفتریشرکت به ارزش  بازارسبت ارزش ن X5، هوا  یینسبت فروش به کل دارا 

 .است

 مؤسسوات  یبورا  الگوو  نیو ا یانحصوار  یاربردک تیقابل همچون یانتقادات بعد یها در سال

 هیاول الگوی های الکاش رفع به موف  انتقادات، گونه نیا رفع یبرا آلتمن هک م رح شد یعموم

 ارائه کرد که به شرح زیر است: 'Zعنوان امتیاز  تحت را دیگری الگوی و شد

(2) Z´= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998 X5 
سوبت  ، نX2هوا؛   یوی دارا کول  بوه  گردش در سرمایه سبت، نX1 ؛کل شاخ : ´Zکه در آن؛ 

هوا؛   یوی و مالیات به کول دارا  های مالی هزینهسبت سود قبل از ، نX3ها؛  ییسود انباشته به کل دارا

X4، ها؛  یشرکت به ارزش دفتری کل بده سرمایهسبت ارزش دفتری نX5،   نسبت فروش به کول

 ها است. ییدارا

ت بوه  کشور  بوازار سوبت ارزش  جوای ن  آلتمن در این الگو افزون بر تغییر حرای  متغیرها، بوه 

 هوا  یبوده ل کو  یت به ارزش دفترکشر سرمایه یسبت ارزش دفتراز ن ها یبدهل ک یارزش دفتر

 Zمنظور کاهش اثر بالقوه صنعت بر الگوو، امتیواز    به .(2009، 31کیس آلتمن و هاتچ) استفاده کرد

پوذیر از صونعت   تأثیرها به عنووان متغیور    ین بار نسبت گردش داراییاآلتمن بار دیگر تعدیل شد. 

 ارائه شد که به شرح زیر است: �Zحذف و الگوی جدیدی تحت عنوان امتیاز 

(8) EM Score = Z�= 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 
سوبت  ، نX2هوا؛   یوی دارا کول  بوه  گردش در سرمایه سبت، نX1 ؛کل شاخ ، �Zکه در آن؛ 

سوبت  ن ،X4هوا؛   یوی سبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارا، نX3ها؛  ییسود انباشته به کل دارا

این الگوو   لازم به ذکر است در ها است. یشرکت به ارزش دفتری کل بده سرمایهارزش دفتری 
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آلوتمن و  ؛ و 2002آلوتمن،  ها باید به سود انباشوته احوافه شووند )    مازاد تجدید ارزیابی و اندوخته

 .(2009کیس،  هاتچ

 شوتر یب تکشر و ریس  ورشکستگی یمال انربح درجه ،باشد تر ک  �Zهرچه الگو نیا در

های تولیدی، غیرتولیودی، عموومی و خصوصوی کواربرد دارد و در      ت. این الگو برای شرکتاس

و  1662در بسیاری از بازارهای نومهور دقت بالای آن مشخ  شده اسوت. آلوتمن و همکواران    

آلوتمن  ؛ 2002آلتمن، )نقل از کار بردند  بازارهای نومهور بههای  را برای شرکتاین الگو  1662

جا که ایون الگوو بورای بازارهوای نومهوور کواربرد دارد بوه الگووی          از آن .(2009کیس،  و هاتچ

با توجوه بوه کواربرد فوراوان و دقوت بوالای الگووی        مشهور شده است.  32امتیازدهی بازار نومهور

گیوری خ ور    آلتمن برای بازارهای نومهور در پژوهش حاحر از این الگو بورای انودازه   �Zامتیاز 

 .  شود استفاده میها  ورشکستگی شرکت

 متغیرهای کنترلی

؛ 1686، 34بیوتس و ناسوی  ؛ و 1689و همکواران،   33پیول )همچون  ها پژوهشنتایج بسیاری از 

( حاکی از آن است که بین 1363آرانی،  نمازی و قدیریان؛ و 1361پور بندری،  خواجوی و فر 

ن گران )همچوو کوس برقرار است. بسویاری از پژوهشو  مع یا راب ه ،شرکت و ورشکستگی ۀانداز

کمبوول و ؛ 2002و همکوواران،  32بیووور؛ 2002، 39گووریفین و لمووون ؛ 2001، 32لایتیوونن و لایتیوونن

نموازی و  و  1361پوور بنودری،    خواجووی و فور   ؛ 2010و همکواران،   38پرانوا؛ 2008همکاران، 

 یدار راب وۀ معنوا   ،( نشان دادند که بین اهورم موالی و احتموال ورشکسوتگی    1363آرانی،  قدیریان

در راسوتای   هوا  شورکت اهرم مالی بوالاتری دارنود. همچنوین     ،های درمانده برقرار است و شرکت

هوای نقود    کوافی دارایوی   ۀانوداز  بوه بایود   هوا  وامهوا و   اجتنام از ورشکستگی برای پرداخت هزینه

اعتبواری دقوت لازم را داشوته باشوند      یهوا  فوروش و  هوا  یرنوده گ وام نگهداری کنند و در انتخوام 

؛ دهوود یموو(. بووالا بووودن میووزان نقوودینگی، احتمووال ورشکسووتگی را کوواهش   1681، 36برنانوو )
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شووند، سوپس از    مواجوه موی   ورشکسوته ابتودا بوا کمبوود نقودینگی      یها شرکتکه بیشتر  یوری به

پرداخت دیون خود ناتوان و در نهایت اگرچه ممکن است عملیاتشان سودآور باشد، ورشکست 

، 41همبوور   اورینگپیشین )همچون  یها پژوهشنتایج  ینچن ه (. 1662، 40نگخانتا) شوند یم

آرانوی،   نمازی و قدیریان؛ و 1361پور بندری،  خواجوی و فر ؛ 2010پرانوا و همکاران، ؛ 2002

معکووس وجوود    یا راب وه ، حاکی از آن است که بین نقدینگی و ریسو  ورشکسوتگی   (1363

عنووان   گفته شد در این پژوهش اندازه شرکت، اهرم مالی و نقودینگی بوه   چه آنبا توجه به  دارد.

ارزش توسوا لگواریت  یبیعوی     یو  ترت بوه کنترلی در نظر گرفته شده است. این متغیرها  یرهایمتغ

 ها و نسبت آنی محاسبه گردیده است. به کل دارایی ها یبده شرکت، نسبت کل بازار

 متغیر میانجی

و موجو    ردیگ یممتغیری است که بین دو متغیر دیگر قرار  43یا میانجی 42گر متغیر مداخله

شود. تغییرات متغیر میانجی به تغییرات متغیر مستقل وابسته اسوت   می آنهاارتبا  غیرمستقی  بین 

بیان دیگر، متغیر میانجی  . بهشود یممتغیر مستقل بر متغیر وابسته از یری  این متغیر منتقل  تأثیرو 

(M( از متغیر پیشین خود )X )تأثیر ( پذیرفته و بر متغیر پسین خودYاثر می )  فرحویۀ  گذارد. در

عنوووان متغیوور میووانجی م وورح شووده اسووت. در پووژوهش حاحوور، بوورای    عملکوورد مووالی بووه دوم

 ها استفاده شده است. یری این متغیر از نرخ بازده داراییگ اندازه

 پژوهش یها افتهی

 ۀشومار  جودول های توصیفی متغیرهای مورد م العه در  ها، آماره منظور بررسی اولیه داده به

 هوای  دارایوی  بوازده  میوانگین  شوود  مشواهده موی   در این جودول  که یور همانارائه شده است.  1

  مناسو   دلیول  بوه  دارد احتمال پایین، بازدهی این است؛ درصد 14 حدود در نمونه های شرکت

تحقیو  و   ۀهمچنوین، میوانگین هزینو    .های مورد بررسوی باشود   شرکت مدیران های قابلیت نبودن
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هوای فوروش، اداری و    درصود هزینوه   1/0مورد بررسی بسیار پوایین و کمتور از    ۀتوسعه در نمون

 عمومی است.
 آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش .1 ۀجدول شمار

 انحراف استاندارد میانگین حداکثر حداقل متغیر

-122/16 خ ر ورشکستگی  018/41  129/9  463/3  

-264/0 توانایی مدیران  269/0  000/0  221/0  

-262/0 سودآوری  239/0  144/0  142/0  

842/8 اندازه شرکت  639/18  424/13  992/1  

0221/0 اهرم مالی  403/1  911/0  210/0  

-318/0 نقدینگی  226/6  824/0  832/0  

8/6 ها لگاریت  دارایی  010/16  212/13  928/1  

906/1 لگاریت  عمر شرکت  143/4  418/3  488/0  

-422/0 جریان نقد آزاد  30606/1  0222/0  114/0  

216/0 1 0 شاخ  برون مرزی  403/0  

 8994123 2496226 142206682 0 *بهای تمام شده کالای فروش رفته

 939322 182222 10311229 128 *های اداری، عمومی و فروش هزینه

 4416429 1212000 26124246 228 *های ثابت دارایی

 282 112 11023 0 *هزینه تحقی  و توسعه

 1188892 18929 2801632 0 *های نامشهود دارایی

 * ارقام به میلیون ریال است.

یور که  دهد. همان را نشان می پژوهش فرحیۀ اولنتایج حاصل از آزمون  2شمارۀ جدول 

بیوانگر  دار اسوت کوه    امعنو  02/0خ وای  سو    در  Fآموارۀ  شوود،   میدر جدول مزبور مشاهده 

 از حواکی  واتسون آمارۀ دوربین میزان است. ی برازش شدهرگرسیون الگویدار بودن کلی  امعن

جوا کوه    همچنین، از آن .ندارد وجود شده برازش الگوی در یخودهمبستگ خ ای که است آن

اسوت، مشوکل همخ وی در     10( برای تموامی متغیرهوا کووچکتر از    VIFواریانس ) تورم عامل
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( مربوو  بوه   62/0در سو   ایمینوان   ) tآمارۀ  داری معناس    الگوی برازش شده وجود ندارد.

 راب وۀ مثبوت   ،متیواز ورشکسوتگی  ابوین توانوایی مودیران و    حاکی از آن است کوه   ر مستقلیمتغ

 تووان  موی  ،ورشکسوتگی  ریس  با آلتمن امتیاز راب ۀ معکوس به توجه وجود دارد. با داری معنا

راب وۀ   ،بررسوی  موورد  های شرکت ورشکستگی خ ر و توانایی مدیران بین که گیری کرد نتیجه

همراستا با مبانی نظوری   ،این یافته .شود می تأیید پژوهش فرحیۀ اول رو این از. دارد وجود منفی

 همکواران  و کلی، (1662بار و سیمز )، (1664بار و همکاران )های  م رح شده و نتایج پژوهش

 .است (2012لورتی و گریس )و  (2002)

 پژوهش فرضیۀ اول آزموننتایج  .2شمارۀ جدول 
VIF   مقدار آمارهt  آمارۀ  داری اس   معنt متغیر حری  متغیر 

 مقدار ثابت 323/8 496/13 000/0 -

 توانایی مدیران 161/1 982/3 000/0 024/1

 اندازه شرکت 080/0 862/1 026/0 026/1

 اهرم مالی -266/2 -382/16 000/0 402/1

 نقدینگی 262/1 222/19 000/0 394/1

 Fآمارۀ  داری معنا

000/0 

 Fآمارۀ 

602/342 

 واتسون دوربین

832/1 

 خ ای استاندارد الگو

341/2 

 حری  تعیین تعدیل شده

221/0 

شور  اول   ،متغیور مسوتقل )توانوایی مودیران( و متغیور وابسوته       ۀراب و  داری معنوا با توجه بوه  

منظور بررسی شر  دوم این چوارچوم، نتوایج    برقرار است. به (1689بارون و کنی ) چارچوم

در ایون جودول   یور کوه   همان ارائه شده است. 3 ۀدر جدول شمار 2برازش الگوی رگرسیونی 

دار بوودن کلوی    ابیوانگر معنو  دار اسوت کوه    امعنو  02/0خ ای س   در  Fآمارۀ شود،  میمشاهده 

 کوه  اسوت  آن از حواکی  واتسوون  دوربوین آموارۀ   میوزان  اسوت.  ی برازش شدهرگرسیون الگوی

 همچنوین، بوا توجوه بوه میوزان عامول       .ندارد وجود شده برازش الگوی در یخودهمبستگ خ ای
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بوا توجوه بوه سو        ( الگوی برازش شده با مشکل همخ ی مواجه نیسوت. VIFواریانس ) تورم

بوین توانوایی مودیران و    ، ر مسوتقل یو ( مربوو  بوه متغ  62/0در سو   ایمینوان   ) tآمارۀ  داری معنا

بوارون و کنوی    چوارچوم وجود دارد. بنابراین، شور  دوم   داری معنا راب ۀ مثبتعملکرد مالی 

 نیز برقرار است. (1689)

 فرضیۀ دوم آزمون برای (3333) کنی و بارون چارچوب دوم شرط بررسی نتایج .3 ۀجدول شمار
VIF   مقدار آمارهt     آمارۀ  داری معناسt متغیر حری  متغیر 

 مقدار ثابت 142/0 212/34 000/0 -

 توانایی مدیران 182/0 926/6 000/0 1

 Fآمارۀ  داری معنا

0000/0 

 Fآمارۀ 

309/63 

 واتسون دوربین

809/1 

 خ ای استاندارد الگو

140/0 

 حری  تعیین تعدیل شده

022/0 

، نتایج برازش الگووی  (1689بارون و کنی )منظور بررسی شر  سوم و چهارم چارچوم  به

شوود،   موی در این جدول مشاهده یور که  همان ارائه شده است. 4شمارۀ در جدول  3رگرسیونی 

ی رگرسویون  الگووی دار بوودن کلوی    ابیوانگر معنو  دار است که  امعن 02/0خ ای س   در  Fآمارۀ 

 در یخودهمبسوتگ  خ وای  که است آن از حاکی واتسون آمارۀ دوربین میزان است. برازش شده

(، VIFواریوانس )  توورم  هوای  همچنین، با توجه به میوزان عامول   .ندارد وجود شده برازش الگوی

در س   ) tآمارۀ  داری معنابا توجه به س    الگوی برازش شده با مشکل همخ ی مواجه نیست.

میوانجی )عملکورد موالی( و مسوتقل )توانوایی مودیران(، در        هوای ری( مربو  بوه متغ 62/0ایمینان 

 ،وجوود دارد  یدار راب وۀ معنوا  خ ر ورشکستگی بین عملکرد مالی و الگوی برازش شده اگرچه 

هوای   . بنوابراین، شور   خ ر ورشکسوتگی برقورار نیسوت   بین توانایی مدیران و  یدار راب ۀ معنااما 

نیز برقرار است. با توجه به تحق  هر چهوار شور     (1689بارون و کنی ) چارچومسوم و چهارم 

عملکرد مالی، متغیر میانجی کامل در راب ه بین توانایی مودیران   (1689بارون و کنی )چارچوم 

تووان   شود و موی  پژوهش تأیید می فرحیۀ دوما است. بر این اساس ه و خ ر ورشکستگی شرکت
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گوذار اسوت.    توأثیر ها  گیری کرد توانایی مدیریت از یری  بر ریس  ورشکستگی شرکت نتیجه

هوای   توانایی مدیران بر عملکرد مالی شرکت بوا یافتوه   تأثیریافته فرعی آزمون این فرحیه مبنی بر 

و  (2013آنودرو و همکواران )  ، (2006)هولکووم و همکواران   ، (2002) اکاه و چوی های  پژوهش

 سازگار است. (2012اران )کآندرو و هم

 فرضیۀ دوم آزمون برای (3333) کنی و بارون چارچوب چهارم و سوم های شرط بررسی نتایج .1شمارۀ جدول 

VIF   مقدار آمارهt     آمارۀ  داری معناسt متغیر حری  متغیر 

 مقدار ثابت 662/9 941/11 000/0 -

 توانایی مدیران 234/0 212/1 082/0 062/1

 عملکرد مالی 803/9 322/11 000/0 292/1

 اندازه شرکت -009/0 -121/0 880/0 099/1

 اهرم مالی -622/4 -122/11 000/0 696/1

 نقدینگی 209/1 328/19 000/0 322/1

 Fآمارۀ  داری معنا

0000/0 

 Fآمارۀ 

332/332 

 واتسون دوربین

824/1 

 خ ای استاندارد الگو

216/2 

 حری  تعیین تعدیل شده

269/0 

ارائه شده است. آمواره   2 ۀدر جدول شمار فرحیۀ دومنتایج آزمون سوبل نیز برای بررسی 

آن نیز بیانگر این است که عملکرد مالی نقوش میوانجی در راب وه     داری معنااین آزمون و س   

 کند. ها ایفا می توانایی مدیران و ریس  ورشکستگی شرکت

 سوبل روش از استفاده با فرضیۀ دوم آزمون نتایج .4 ۀجدول شمار
 آزمون آماره  tمقدار آماره   داری معناس   

000/0 312/2 

 گیری بحث و نتیجه

توانود   هوا موی   تقویت مزیت رقابتی پایدار شرکت ،یاقتصاد یها با افزایش رقابت بین بنگاه

در دیودگاه  باشود.   آنهوا عامل مهمی برای افزایش سوودآوری و کواهش احتموال ورشکسوتگی     
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تواننود بوا مودیریت     مبتنی بر منابع، تأکید زیادی بر نقش مدیران شوده اسوت. مودیران توانوا موی     

تصمیمات حوعیف و  کارای منابع شرکت موج  بهبود عملکرد شرکت شوند. از یرف دیگر، 

بحووران مووالی و در نهایووت  توانوود شوورکت را بووه سوومت   مهووارت پووایین موودیر در رهبووری مووی 

هوا   در موفقیوت سوازمان  نقوش مودیران   نظریه مبتنی بر منوابع،  . بر اساس ورشکستگی سوق دهد

دیدگاه، توانایی مدیران منبع با ارزشی اسوت کوه دسوتیابی بوه مزیوت      در این . انکار ناپذیر است

 بینوی  پویش ن، بور اسواس ایون نظریوه     ینابراسازد. ب پذیر می ها امکان رقابتی پایدار را برای شرکت

، عواملی بورای موفقیوت تجواری و     یت رقوابت یو جواد مز یبا ا تواند یمه توانایی مدیران کشود  می

ها در بازار رقوابتی اموروزی    عملکرد مالی برتر باشد و بدین ترتی  احتمال ورشکستگی شرکت

های ایرانوی   در بین شرکت بینی پیشبررسی تجربی این منظور  پژوهش حاحر بهرا کاهش دهد. 

گور عملکورد    دیران با خ ر ورشکستگی و نقش میانجیانجام شد. در این راستا، راب ه توانایی م

شرکت پذیرفتوه شوده در بوورس اوراق بهوادار      103ای شامل  شرکت در این راب ه، برای نمونه

 مورد بررسی قرار گرفت. 1383-1364 بازۀ زمانیتهران در 

به دارد؛  راب ۀ مثبتها  های پژوهش نشان داد که توانایی مدیران با سودآوری شرکت یافته

های با مدیران تواناتر سودآورترند و عملکرد مالی بهتوری دارنود. همچنوین،     بیان دیگر، شرکت

ای منفی وجوود دارد و عملکورد موالی     ها راب ه بین توانایی مدیران و خ ر ورشکستگی شرکت

بیان  کند. به نقش متغیر میانجی کامل در راب ه بین توانایی مدیران و خ ر ورشکستگی بازی می

را  آنهوا هوا، خ ور ورشکسوتگی     ر، توانایی مدیران از یریو  بهبوود عملکورد موالی شورکت     دیگ

توانوایی   تأثیرها با دیدگاه مبتنی بر منابع و شواهد تجربی پیشین درباره  این یافتهدهد.  کاهش می

همکواران،   و کلوی  ؛1662بوار و سویمز،   ؛ 1664بوار و همکواران،   ها ) مدیران بر موفقیت شرکت

آنودرو و  ؛ 2012لوورتی و گوریس،   ؛ 2006،  هولکووم و همکواران  ؛ 2002، اکاه و چوی ؛ 2002

 ( سازگار است.2012اران، کآندرو و هم؛ 2013ان، همکار
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نتووایج پووژوهش حاحوور مبنووی بوور اهمیووت نقووش موودیران در موفقیووت و شکسووت  توجووه بووا

مودیران   توانمنودی  میوزان  کوه  شوود  موی  پیشونهاد  اعتباردهندگان و گذاران سرمایه به ،ها شرکت

ویوژه   بوه  .قورار دهنود   هوای خوود مود نظور     گیوری  تصمی  در و ها تحلیل و تجزیه در را ها شرکت

توانند توانایی مدیران در اسوتفاده از منوابع را    ها می دهی به شرکت اعتباردهندگان در هنگام وام

 پیشونهاد  نیوز  هوا  شورکت  سوهامداران  های مالی، بررسی کنند. همچنین، بوه  در کنار تحلیل نسبت

را در نظور   منوابع  از اسوتفاده  توانوایی  نظور  از مدیران پیشینه هنگام تعیین مدیران، در که شود می

را کواهش   آنهوا ها خ ر ورشکستگی  تواند حمن بهبود عملکرد شرکت بگیرند. این پیشنهاد می

راب وۀ  دهد و درنتیجه از پیامدهای منفی ورشکستگی جلوگیری کند. افزون بر این، با توجه بوه  

شوود در   به پژوهشوگران آتوی پیشونهاد موی     ها توانایی مدیران و خ ر ورشکستگی شرکت منفی

بوین در نظور    عنووان یکوی از متغیرهوای پویش     ورشکستگی این عامل را نیز به بینی پیشالگوهای 

 بگیرند.

معاملاتی بیشوتری دارنود و عودم     یها وقفهبا خ ر بالای ورشکستگی، احتمالاً  یها شرکت

هوای درمانوده و    در ی  یا چند سال، باعوز کواهش تعوداد شورکت     آنهاایلاعات  بهدسترسی 

هوای پوژوهش بایود ایون      مورد بررسی شده است. در نتیجوه در تعموی  یافتوه    ۀورشکسته در نمون

 محدودیت مد نظر قرار گیرد.
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19. Kalay 20. Acquaah and Chi 
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