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 ادار تهرانشده در بورس اوراق بههای پذیرفتهبررسی کارایی شرکت
 

 

 1سمانه گلدی پور و 1امید رحمانی
 کارشناس دیوان محاسبات

------------------------------------------------------------ 

 چکيده

ته های پذیرفتهدف از این تحقیق بررسی تأثیر سررسید بدهی و تمرکز مالکیت بر کارایی شرک

وده و ب 1401الی  1396های شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره زمانی تحقیق طی سال

اند. روش وتحلیل قرارگرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزیهشرکت پذیرفته 143تعداد 

گر آن است که انهای تحقیق بیها تحلیل رگرسیونی لجستیک است. بررسی فرضیهآزمون فرضیه

دار ها رابطه مستقیم معنیمدت )معیار سررسید بدهی( و کارایی شرکتهای کوتاهبین نسبت بدهی

داری وجود ها نیز رابطه مستقیم معنیوجود دارد. همچنین بین تمرکز مالکیت و کارایی شرکت

سبت ین نبابطه دارد. از طرفی نتایج آزمون فرضیه سوم بیانگر عدم تأثیر تمرکز مالکیت بر ر

 ها است.مدت و کارایی شرکتهای کوتاهبدهی

 مدت، سررسید بدهی، کارایی، تمرکز مالکیتهای کوتاهنسبت بدهی کلمات کليدی:
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 مقدمه

اند. توسعه اقتصادی در جهان مترقی ترین عامل پیشرفت اقتصادی دانستهنظران علم اقتصاد، تشکیل سرمایه را مهماکثر صاحب

ترین تصمیمات مالی و انجام گذاران همواره به دنبال اتخاذ مطلوبهای بازار سرمایه است. سرمایهمروز، مدیون بورس و فعالیتا

ها با ها بر مبنای کاراترین آنبندی شرکتها هستند، تا بازده بیشتری عایدشان شود، بدین منظور در پی رتبهگذاریبهترین سرمایه

بندی مورداستفاده های رتبهکند. با توجه به کارایی ضعیف روشگذاران میارها، کمک بسیار زیادی به سرمایهتوجه به برخی از معی

، حائز اهمیت وردار باشدیی برخدر بورس اوراق بهادار تهران، ارائه روشی که بتواند این امر را تسهیل نموده و از قابلیت اتکای بالا

 است.

ها، همواره ارزش فراوانی برای اطلاعات مرتبط با کارایی گذاریترین سرمایهمات مالی و انجام بهینهگذاران جهت اتخاذ تصمیسرمایه

های مالی، همچون های سنتی بر مبنای نسبتشوند. در این پژوهش برای رفع نواقص مربوط به تحلیلها، قائل میو عملکرد شرکت

ها استفاده شده ها از تکنیک تحلیل پوششی دادهررسی کارایی شرکتکنندگی و دشواری تفسیر، جهت ببعدی بودن، گمراهتک

ها یک روش دهد. تحلیل پوششی دادهها، نمره واحدی را به نام کارایی به هر شرکت اختصاص میاست. این روش با تجمیع نسبت

ر ورودی و فاده از چندین متغیتوان با استباشد. در این روش میها میگیری و سنجش عملکرد شرکتچند معیاره برای تصمیم

توان علت ناکارا های ناکارا تفکیک کرد. همچنین میهای کارا را از شرکتها را مورد محاسبه و شرکتخروجی، میزان کارایی شرکت

ای هآمده، جهت ارائه پیشنهاداتی برای ارتقای کارایی شرکتدستها را با تحلیل حساسیت تعیین و از اطلاعات بهبودن شرکت

 موردبررسی قرار داد.

 مفاهيم نظری و پيشينه تحقيق-2

کنند که درآمد نهایی با هزینه گذاری میمنظور حداکثر ساختن ارزش تا آن میـزان سرمایهها بهطبـق نظریـه نئوکلاسـیک، شرکت

ــرمایه   ــن ســـــ ـــایی ایـــــ ـــردد  نهـــــ ــر گـــــ ــذاری برابـــــ ــل) گـــــ ـــب 1983، 1آبـــــ ـــداران مکتـــــ  (. طرفـــــ

کننـد کـه بـرای    گذاری مـورد انتظـار را بـا ترجیحـاتی تعیـین می( ســطح سرمایه1992)3( و کروتی1992)2کینــز نظیــر گوردون

هــایی  ها باید تمامی پـروژهرشـد یـا اوراق بهـادار مـالی وجـود دارد. با در نظر گرفتن منـابع مـالی کـافی، از دیـدگاه شرکت نظریه

جرا کنند ولی طبق نظریـه نمایندگی که مشکلات مرتبط با عدم تقـارن اطلاعــاتی وجـود    کـه خـالص ارزش فعلی مثبت دارند را ا

هایی گذاری در پروژهازحد )سرمایهگذاری بیشگذاری منحرف شوند و سرمایهها ممکـن اسـت از سـطح بهینـه سرمایهدارد، شرکت

هایی که خالص ارزش فعلی مثبت دارند( را تجربه در پروژه گذاریکـه خـالص ارزش فعلی منفی دارند( یا کمتر از حد )عدم سرمایه

اتکـا بـه دلیـل وجـود     هـای قابـل  کننـد بـا کاهش عدم تقـارن اطلاعـاتی و گـزارش داده   ( بیـان مـی2014) 4کنند. گوماریز و بالستا

هــایی  گذاری، برای شرکتسرمایه کارایی اعمال نمود. درنتیجه تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر کیفیـت گزارشـگری مـالی بـالاتر،

هـایی کـه   رو، در شـرکت تر اسـت، بـالاتر خواهـد بــود. ازایـن  کوتاه هاگزارشگری مالی بالاتری دارند و سررسـید بدهی کـه کیفیت

هـای  کنند تـا در رابطـه بـا قراردادهـای مربـوط بـه بـدهی       دهندگان کمتر احساس نیاز میوام کیفیت گزارشگری مالی بـالاتر است

 مدت بر رفتار مدیر نظارت داشته باشند.کوتاه

ها در پذیری بالاتر در رابطه با سررسید بدهیشود که انعطاف( ایـن موضوع بیان می2005) 5بـا توجـه بـه پـژوهش چیلـدز و مـایر

( 1998) 6وجود دارد. برگر و آدلگـذاری مفید خواهد بود، هرچند کـه شـواهد محـدودی در تائید این ادعا بهبود کـارایی سـرمایه
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هایم تواند مشکلات مربوط به عدم تقـارن اطلاعـاتی را کـاهش تر بدهیکنند که سررسید کوتاه( بیان می2008) 7مولینا و پناس

ی دههـایی کـه در وضـعیت بهتـری هستند، به بازار علامتدهـی از دیـدگاه قرض گیرنده، شـرکتدهـد. طبـق نظریـه علامـت

مدت های کوتاهدهنده، وامهایی را با هزینه مناسب اخذ کرده و در آینده آن را تمدیـد کنند و از دیدگاه وامتوانند وامکرده و می

برای تداوم حیات  هاطور که مشخص است شرکتسازد تا کنترل و نظـارت بهتـری بـر مـدیر داشته باشند. همانآنـان را قادر می

فرآیندهایی کاملاً پیچیده است  هاشرکتمالی  تأمین هایتصمیم. باشندمیاره به منابع مالی مختلف نیازمند اقتصادی خویش همو

مختلف  هایگزینهخاصی از تنوع و پیچیدگی در انتخاب  هایجنبهدر بهترین حالت به توضیح  تواندمیموجود تنها  هاینظریهو 

در تأمین منابع مالی موردنیاز خود به هریک از  هاشرکت طورکلی(. به2010 ،8)مارگاریتیسو پسیلاکی بپردازندتأمین مالی 

باشد که  ایگونهبهباید  آن ازموجود دارای محدودیت هستند. بنابراین، برای تداوم فرایند جذب منابع، نحوه استفاده  هایروش

کنندگان مالی کنندگان از منابع شود. آنچه که تأمینهو هم برای استفاد کنندگانتأمینباعث ایجاد سهم مناسبی از ارزش، هم برای 

تا منابع خود را در فعالیت مشخصی به کار اندازند، کارایی و بازده مطلوب آن فعالیت است. همچنین، آنچه  کندمیرا تشویق 

أمین مالی آن منبع خاص ، هزینه تدهدمیجذب منابع مالی خاصی از میان منابع مختلف سوق  به کنندگان منابع را نسبتاستفاده

 .باشدمی

 و ارزیـــابی گیـــریانـــدازهارزیـــابی عملکـــرد بهینـــه واحـــدهای اقتصـــادی اســـت.   هـــایشـــاخصتـــرین کـــارایی از مهـــم

ر ابی عملکرد هر سازمان بـه شـما  بهترین وسیله کنترل و ارزی کندمیکمی بیان  صورتبهجهت که نتایج را  از آن وریبهرهکارایی و 

هـا را در دودسـته کلـی    آن تـوان میاست، که  شدهابداعکارایی  گیریاندازهمختلفی برای  هایمدلگذشته  هایالس. در طی رودمی

گیـری چنـدمعیاره، مـدل تحلیـل     تصـمیم  هایمدلتحقیق در عملیات، های )مدل کمی و عینی هایداده برتکیهسخت با  هایمدل

مراتبی، روش وتحلیل سلسه)تجزیه کیفیذهنی و  هایدادهنرم با تأکید بر  یهامدل همچنین ( و، تاکسونومی عددیهادادهپوششی 

این موضوع است که هـر یـک    شودمیمالی وارد  هایصورتتفکیک کرد. مشکل اصلی که به تحلیل نسبتی  (های اسمیدلفی، گروه

، هـا نسـبت با تجمیع  هادادهی نیک تحلیل پوششتک کهدرحالی؛ کندمیمالی سازمان را ارزیابی  کارایید از عمالی یک ب هاینسبتاز 

ن، در این پژوهش با بنابرای(. 1389)خواجوی و همکاران،  دهدمیبه هر واحد موردبررسی اختصاص  "کارایی"نمره واحدی را به نام 

بـر  ، اسـت  اهشرکت اییکارو سنجش  گیریتصمیمکه یک روش چندمعیاره برای ( DEA) هادادهروش تحلیل پوششی  کارگیریبه

و افـزون بـر    شـود مـی  گیـری انـدازه  هاکارایی شرکتمتغیر  (ستانده)و خروجی  (نهاده)اساس اطلاعات مربوط به متغیرهای ورودی 

تمرکـز  رابطـه  شود. ها پرداخته میبررسی تأثیر تمرکز مالکیت بر کارایی شرکت ، بههاشرکتبا کارایی  سررسید بدهیکشف ارتباط 

برخـوردار   اهمیـت بـالایی   از، کننـد مـی را دنبال  سازیخصوصیکشورهایی مانند ایران که سیاست  در هاشرکتمالکیت با عملکرد 

 است.

هـای بـورس تـایوان را بررسـی     رابطه بین سرمایه فکری و ارزش بازار سهام و عملکـرد مـالی شـرکت   ( 2005) چین چن و همکاران

اثر مثبتی بر ارزش بازار و عملکرد مالی دارد و ممکـن اسـت معیـاری بـرای      نشان داد که سرمایه فکری تحقیق آن ها کردند. نتایج

شده حاکی از آن است که مخارج تحقیق و توسعه اطلاعات بیشـتری را در مـورد   عملکرد آتی محسوب گردد. همچنین، شواهد ارائه

ها دریافتند کـه سـرمایه فکـری    . آنباشدیم و دارای رابطه مثبتی با سودآوری و ارزش بازار شرکت نمایدیسرمایه ساختاری ارائه م

رابطـه بـین   ( 2007) پیوتـان و همکـاران  شـود.  یها م ـها موجب بهبود عملکرد مالی و افزایش ارزش بازار سهام شرکتبالاتر شرکت

ام و نرخ سود هر سهم، نرخ بازده حقوق صاحبان سه) سرمایه فکری و عملکرد مالی در بورس سنگاپور را بر اساس سه شاخص مالی
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عملکرد مـالی رابطـه مثبتـی وجـود دارد و تفـاوت       یهابررسی کردند. نتایج نشان داد که بین سرمایه فکری و شاخص( بازده سالانه

( به بررسی رابطـه بـین سررسـید بـدهی، تمرکـز      2015) 9. مارتینمعناداری بین ضریب سرمایه فکری در صنایع مختلف وجود دارد

مـدت بـه   هـای کوتـاه  یبده موجببه هابانکیر نظارت تأث هاآنهای آمریکایی پرداخت. مطابق یافته هایشرکتمالکیت و کارایی در 

باشد. به بیان آن ها بدهی های کوتاه مدت تـاثیر مسـتقیم   یمبالاتر است، بیشتر  هاآنیی که تمرکز مالکیت در هاشرکتدر  هابانک

ی که تمرکز مالکیت در آ ن ها بالاتر است به نسـبت سـایر شـرکت هـا بیشـتر      بر کارایی شرکت دارد و همچنین کارایی شرکت های

 هـا آنپرداختنـد. بـه عقیـده     هـا شرکتگذاری در یهسرماکاری و کارایی ( به بررسی رابطه بین محافظه2016و همکاران ) 10است. لارا

توانـد  یم ـکـاری  دند که به صورت مشخصی محافظهبینی کرپیش هاآنگذاری را بهبود بخشد. تواند کارایی سرمایهیمکاری محافظه

دریافتنـد کـه    هـا آنین مالی از طریق بـدهی را تسـهیل نمایـد.    تأمتعارض بین بدهی و سرمایه را حل نموده و دستیابی شرکت به 

یی کـه  هاشرکتنمایند و این مسائل در یمگذاری بیشتری داشته و بدهی بیشتری ایجاد کاری بیشتر، سرمایهبا محافظه هایشرکت

کـاری بـا کـاهش بـیش     همچنین بیانگر این بود کـه محافظـه   هاآنباشد. نتایج یماز عدم تقارن اطلاعاتی بالایی برخوردارند، بیشتر 

 باشد.یمگذاری مرتبط سرمایه

 ه صورت ذیل تعریف می گردد:پژوهش ب های با توجه به مطالب فوق الذکر فرضیه

 دار وجود دارد.ها رابطه معنیکتمدت و کارایی شرکوتاه هایبین نسبت بدهی فرضيه اول:

 دار وجود دارد.ها رابطه معنیبین تمرکز مالکیت و کارایی شرکت فرضيه دوم:

 ها تأثیرگذار است.فرضیه سوم: تمرکز مالکیت بر رابطه بین سررسید بدهی و کارایی شرکت

 روش تحقيق-3

 جامعه و نمونه تحقيق 3-1

هـای  ی شـرکت سابرسی شـده ها و سهولت دسترسی از اطلاعات واقعی حمورد نیاز این پژوهش به جهت اعتبار داده های واقعیداده

ی از سـایت رسـم   آمارهایی کـه  براساسهایمختلف استخراج خواهد شد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از صنایع و گروه

روه صـنعتی  گ ـ 41شـرکت در   446شـامل   1401تا پایـان سـال    شدهرفتهیپذی هاشرکتبورس اوراق بهادار تهران در دست است 

مورد مطالعه  1401تا 1396ی زمانیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورهی شرکت. در این پژوهش جامعهاندبوده

 ده است:س معیارهای زیر اقدام شگیری حذفی نسبت به تعیین نمونه بر اساقرار گرفته است و با استفاده از روش نمونه

 در بورس مورد دادوستد قرار داشته باشد. 1401تا پایان سال  1396ی زمانی اول سال ها در بازهسهام آن -1

 دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز در  -2

 شد.داشته بانی مالی های پژوهش تغییر دورهال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و طی سالس -3

 های مالی نباشد.گریها، بیمه، هلدینگ و واسطهگذاری، بانکهای سرمایهرکت جزء شرکتش -4

وع پژوهش پس از باشد. این نتحلیلی می –های توصیفی )بررسی وضع موجود( این پژوهش از جهت روش استنتاج، از نوع پژوهش

ر این نوع دیدادی است. روهای پسنوع طرح پژوهش، از نوع پژوهش پردازد.از جهتها میهای توصیفی به تحلیل دادهی دادهارائه

اند و یا از وقایع اشتهای طبیعی وجود دگونهها از محیطی که بهها، هدف بررسی روابط موجود بین متغیرها است و دادهپژوهش

 .(1385، ینیشور)خلیلیشود آوری و تحلیل میگذشته که بدون دخالت مستقیم محقق رخ داده است، جمع

 

                                                           
9Murtinu 

10Lara 
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 اهگيری آنمتغيرهای پژوهش و روش اندازه3-2

 متغير وابسته 

 هاشرکتعملکرد( ) ییکارا

یسـتم  . هدف این تکنیک تعیین کارایی یک سشودیها استفاده مداده ها از تکنیک تحلیل پوششیدر راستای ارزیابی کارایی شرکت

دیگـر، هـدف شناسـایی واحـدهایی اسـت کـه       عبـارت اسـت. بـه   هایبه خروج هایتبدیل ورود گیر، از طریق فرآیند یا واحد تصمیم

واحـد   اوی یک باشـند ؛ چنین واحدهایی که دارای کارایی مسآورندیخروجی را از کمترین میزان ورودی به دست م بیشترین میزان

 هـدف تکنیـک تحلیـل    تـوان یورکلی م ـط. بهشوندیکارا و دیگر واحدها که کارایی بین صفر و یک دارند واحدهای ناکارا شناخته م

هـا بـا   . ایـن مـدل  کارا و ناکارا را از هم تفکیک کرد هایشرکت توانیها را تعیین مرز کارایی دانست که بدان وسیله مپوششی داده

تـا بـا حـذف همـه      سـازند یهـا را قـادر م ـ  ، شـرکت دهنـد ینشـان م ـ  مدل از خـود  هاییو خروج هایانعطافی که روی تعداد ورود

عملکـرد بـا اسـتفاده از روش تحلیـل      یـری گمنظـور انـدازه  یابند. در این بخش به فنی به بهترین عملکرد خود دست هاییاکارآمدن

داری های عمـومی، ا نهیهزشده کالای فروش رفته، بهای تمام روجیعنوان متغیر خها بهشرکتفروش و سود خالص ها، پوششی داده

 .شودیم ها به کار گرفتهدر مدل تحلیل پوششی داده متغیر ورودی سهان عنوبههای مالی ینههزو فروش و 

 متغيرهای مستقل

 (Short DTA) مدتهای کوتاهیبدهنسبت 

 شود.یمکسب  هایشرکتهای ییدارامدت بر مجموع های کوتاهیبدهاین نسبت از تقسیم 

 
 (Own Concتمرکز مالکيت )

 که بیش از پنج درصد سهام شرکت را در اختیار دارند. عبارت است از نسبت مالکیت سهامدارانی

 متغيرهای کنترلی

 (CFTT) نقدی عملياتی هایجریان

 هادارایینقدی عملیاتی به کل  هایجریان

 (SIZEاندازه شرکت )

 آید.یمهای شرکت به دست ییداراکه از لگاریتم طبیعی مجموع  اندازه شرکت 

 (Ageسن شرکت )

 ته اولیه شرکت است.شده از زمان تشکیل هسیسپر هایسالعداد منظور از سن شرکت ت

 پژوهش آزمون فرضيه مدل 3-3

 ( استفاده خواهد شد:2015تین )ی زیر بر اساس مدل تحقیق مارهامدلهای تحقیق از یهفرضمنظور آزمون به

 مدل آزمون فرضيه اول:

  itititit AgeSizeCFTTShortDTAEfficiency 433210 

 مدل آزمون فرضيه دوم:

  itititit AgeSizeCFTTOwnConcEfficiency 433210 
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 مدل آزمون فرضيه سوم:









ititit

itititit

AgeSizeCFTTShortDTA

OwnConcOwnConcShortDTAEfficiency

4332

1110

*
 

 :هاآنکه در 

Efficiency :برای شرکت  هادادهشده به روش تحلیل پوششی کارایی محاسبهi ال در سt؛ 

Own Conc تمرکز مالکیت در شرکت :i  در سالt؛ 

Short Debt در شرکت  هاداراییمدت به کل های کوتاهیبده: نسبتi ال ر سدt؛ 

CFTT: در شرکت  هادارایینقدی عملیاتی به کل  هایجریانi  در سالt؛ 

SIZE:  در شرکت  هاداراییاندازه شرکت حاصل از لگاریتم طبیعی مجموعi  در سالt؛ 

Age: شرکت  سنi  در سالt. 

 ( بيان یافته های تحقيق4

 ( بررسی توصيفی متغيرهای پژوهش4-1

 ی متغیرهای پژوهشهای توصیف( آماره1جدول )

 کشیدگی چولگی کمترین مقدار بیشترین مقدار انحراف معیار میانگین متغیر

Own Conc 0.713684 0.209209 0.994498 0.005498 -1.33168 1.335053 

Short DTA 0.538394 0.263054 2.988814 0.067464 2.765044 19.44727 

CFTT 0.11235 0.129291 0.642432 -0.33606 0.395544 1.254928 

SIZE 27.69244 1.39267 32.55482 23.98205 0.666728 1.171974 

 

 بررسی فرضيه های پژوهش 4-2

 ی فرضیه اول( بررس4-2-1

 .دار وجود داردها رابطه معنیمدت و کارایی شرکتهای کوتاهبين نسبت بدهی

H0: 01   

H1: 01 
 

 سی کرد.صورت زیر بازنویتوان بهفرضیه را می که این

 

0H :دار وجود ندارد.ها رابطه معنیمدت و کارایی شرکتهای کوتاهبین نسبت بدهی 

1Hدار وجود دارد.ها رابطه معنیمدت و کارایی شرکتهای کوتاه: بین نسبت بدهی 
 :شودیمزیر پرداخته  کیتلجسخط رگرسیون مدل نماییم و به برازش برای بررسی فرضیه فوق مدل زیر را بررسی می

 

= 
it

AgeSize
it

CFTT
it

ShortDTA
433210

 

 که در آن:

p: کارا بودن شرکت  احتمالi  در سالt 
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شود و شده برای ضرایب اظهارنظر میهای انجامبرای بررسی فرضیه بعد از مشخص کردن بهترین خط رگرسیون، بر اساس آزمون

 شود.شود و فرضیه جانشین پذیرفته میر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد میاگر صف

ه جود رابطوخطی در متغیرهای مستقل به  خطی متغیرهای مستقل است. هم قبل از بررسی مدل رگرسیون نیاز به بررسی هم

 تواند باعث ایجاد مشکل در برآوردهایستقل مییرهای مشود که رابطه شدید بین متغخطی شدید بین دو یا چند متغیر گفته می

 رگرسیونی شود.

 5ز ستقل است که اگر این شاخص بیش امخطی بین متغیرهای  های معمول برای بررسی همشاخص تورم واریانس یکی از شاخص

ای این شاخص دهنده هم خطی شدید است. مقادیر نزدیک به یک برباشد نشان 10دهنده هم خطی و اگر بیش از باشد نشان

 ست.دهنده عدم وجود هم خطی برای متغیرهای مستقل انشان

شکل مخطی دچار  ها ازنظر همباشند و برازش مدلنزدیک به یک می VIFبر اساس جدول زیر برای این سه متغیر تمامی مقادیر 

 نخواهد شد.

 ، جدول بررسی هم خطی متغيرهای مستقل1جدول 

 VIF ضریب متغير

ShortDTA 0.000284 1.220233 

CFTT 0.000109 1.001422 

Size 0.001421 1.028293 

Age 0.004120 1.009597 

 

 دار است.نتایج برازش مدل رگرسیونی بیانگر آن است که مدل رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه ازنظر آماری معنی

 داری رگرسيون، جدول معنی2جدول 

 درجه آزادی ی مدلهاآماره

-2 Log-Likelihood 593/976 

 2R %24/80 اسنیل-کاکس

 R2 %33/30 نگلکرک

 156/808 آماره کای مربع

 14 درجه آزادی

 000/0 معناداری

 6/866 آماره هاسمر و لمشو

 8 درجه آزادی

 0/551 معناداری

http://www.tajournals.com/
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طور که شده است. همانارائه 3-4در جدول کارایی شرکت نتایج کلی آماری حاصل از آزمون رگرسیون لجستیک، در بررسی 

است. کارایی شرکت یح است که بیانگر قدرت متوسط مدل در توض 33/30%نگلکرک در مدل برابر  2Rشود، شاخص ملاحظه می

ج آماری در زیر نتای 4-4های واقعی است. جدول شده با دادههای ارائهداری آماره هاسمر و لمشو نیز بیانگر انطباق مدلسطح معنی

 دهد.شده در مدل را نشان میمربوط به ضرایب جزئی ارائه

 ، برآورد پارامترها3جدول 
 

= 
it

AgeSize
it

CFTT
it

ShortDTA
433210

 
 

 نسبت شانس معناداری آماره والد ضریب متغیر

ShortDTA 0.036 9.229 0.002 1.036 

CFTT 0.028- 0.096 0.757 0.973 

Size 0.037 9.781 0.003 1.038 

Age 1.310- 4.823 0.028 0.270 

 3/469 0/999 0/000 112/757 مقدار ثابت

که مقدار است. با توجه به این هامدت و کارایی شرکتهای کوتاهبین نسبت بدهیدهنده وجود رابطه ضرایب در مدل فوق نشان

نسبت توان بیان نمود که رابطه بین ابراین می( بن0.002کمتر از پنج درصد است )مدت های کوتاهنسبت بدهیاحتمال متغیر 

تقیم این رابطه مسمدت های کوتاهنسبت بدهیدار بوده و با توجه به مثبت بودن ضریب معنیمدت و کارایی شرکت های کوتاهبدهی

 بنابراین ؛است طور که مشخص است نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول حاکی از پذیرفته شدن فرضیه ادعای تحقیقاست. لذا همان

 داریم:

 دار وجود دارد.ها رابطه معنیمدت و کارایی شرکتهای کوتاهبين نسبت بدهی

 مدل نهایی برازش شده شرح زیر است:

757،112=+  0.036it ShortDTA 0.028-+  it CFTT 0.037it Size 1.310-it Age  

 ی فرضیه دوم( بررس2-2-4

 دار وجود دارد.ها رابطه معنیایی شرکتبين تمرکز مالکيت و کار

 بیان آماری فرضیه

H0: 01   

H1: 01 
 

 صورت زیر بازنویسی کرد.توان بهکه این فرضیه را می

0H دار وجود ندارد.رابطه معنی هاشرکت: بین تمرکز مالکیت و کارایی 

1H:  دار وجود دارد.رابطه معنی هاشرکت تمرکز مالکیت و کارایی نیب 

 پردازیم:زیر می کیلجستط رگرسیون مدل نماییم و به برازش خبرای بررسی فرضیه فوق مدل زیر را بررسی می 
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= 
it

AgeSize
it

CFTT
it 4332

ConcOwn 
10

 

 که در آن:

p:  احتمال کارا بودن شرکتi  در سالt 

نماییم و شده برای ضرایب اظهارنظر میهای انجاممشخص کردن بهترین خط رگرسیون، بر اساس آزمونبرای بررسی فرضیه بعد از 

 شود.شود و فرضیه جانشین پذیرفته میاگر صفر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد می

 جود رابطهویرهای مستقل به خطی در متغ هم خطی متغیرهای مستقل است. قبل از بررسی مدل رگرسیون نیاز به بررسی هم

 تواند باعث ایجاد مشکل در برآوردهایشود که رابطه شدید بین متغیرهای مستقل میخطی شدید بین دو یا چند متغیر گفته می

 رگرسیونی شود.

 5ز ستقل است که اگر این شاخص بیش امخطی بین متغیرهای  های معمول برای بررسی همشاخص تورم واریانس یکی از شاخص

دهنده هم خطی شدید است. مقادیر نزدیک به یک برای این شاخص باشد نشان 10خطی و اگر بیش از  دهنده همباشد نشان

 خطی برای متغیرهای مستقل است. دهنده عدم وجود همنشان

شکل مخطی دچار  ها ازنظر همباشند و برازش مدلنزدیک به یک می VIFبر اساس جدول زیر برای این سه متغیر تمامی مقادیر 

 نخواهد شد.

 خطی ، بررسی هم4جدول 

 VIFآماره  ضریب واریانس متغیر

Own Conc  2.24E-10  1.005222 

CFTT  0.000486  1.018694 

Size  0.014670  1.201578 

Age  0.005662  1.193268 

 دار است.ر آماری معنیتوان دید که مدل رگرسیون لجستیک ازنظداری رگرسیون میبا توجه به آزمون معنی

 داری رگرسیون، آزمون معنی5جدول 

Chi-square مقدار احتمال درجه آزادی 

1.47 1.00 0.002 

 ، برآورد پارامترها6جدول 

= 
it

AgeSize
it

CFTT
it 4332

ConcOwn 
10

 

 مقدار احتمال Wald آماره انحراف استاندارد پارامتر متغیر

C -0.093 0.253 0.135 0.713 

Own Conc 0.244 0.202 2.458 0.026 
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CFTT -0.034 0.027 1.570 0.210 

Size -2.010 2.765 0.528 0.467 

Age -0.014 0.459 3.135 0.015 

 اشدبیم 05/0متر از ک 02/0و سطح معناداری متناظر با آن  1.47که آماره آزمون خی اسکوئر  دهدیمی تحقیق نشان هاافتهی

ریب ض اری دارد.بر متغیر وابسته ارتباط معناد (مستقل و کنترلی)لذا حداقل یکی از متغیرهای توضیحی  =( 00/0 < 05/0)

رابطه بین دو  95/0 لذا با اطمینان باشدیم 026/0و سطح معناداری متناظر با آن  0.244رگرسیونی متناظر با تمرکز مالکیت 

ی لکیت و کارایبین تمرکز ما "دار است؛ بنابراین فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه معنی هاکتشرمتغیر تمرکز مالکیت و کارایی 

 34که  دهدیمعیین در مدل فوق نشان . در ضمن ضریب تگرددیمتائید  95/0با اطمینان  " دار وجود داردرابطه معنی هاشرکت

 .باشدیممالکیت و متغیرهای کنترلی  بر اثر تغییرات شاخص تمرکز هاشرکتدرصد از تغییرات کارایی 

 های رگرسیون، آماره7جدول 

-2 Log likelihood یینضریب تع Cox & Snell یینضریب تع Nagelkerke 

132.859 0.345 0.045 

 
 مدل نهایی برازش شده شرح زیر است:

=
it

AgeSize
it

CFTT
it

014/0
3

010/2034/0ConcOwn 244/0093/0 

 
 ی فرضیه سوم( بررس3-2-4

 ها تأثیرگذار است.ر رابطه بین سررسید بدهی و کارایی شرکتتمرکز مالکیت ب

H0: 01   

H1: 01 
 

 سی کرد.صورت زیر بازنویتوان بهکه این فرضیه را می

 

0H  :ها تأثیرگذار نیست.تمرکز مالکیت بر رابطه بین سررسید بدهی و کارایی شرکت 

1H ت.ها تأثیرگذار اسز مالکیت بر رابطه بین سررسید بدهی و کارایی شرکت: بین نسبت ب تمرک 
 :شودیمزیر پرداخته  کیلجسترگرسیون مدل  نماییم و به برازش خطبرای بررسی فرضیه فوق مدل زیر را بررسی می

 

=








itit

itititit

AgeSizeCFTT

ShortDTAOwnConcOwnConcShortDTA

4332

1110 *
 

 که در آن:

p: کارا بودن شرکت  احتمالi  در سالt 
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شود و شده برای ضرایب اظهارنظر میهای انجامبرای بررسی فرضیه بعد از مشخص کردن بهترین خط رگرسیون، بر اساس آزمون

 شود.شود و فرضیه جانشین پذیرفته میاگر صفر نبودن ضرایب مرتبط پذیرفته شود، فرض صفر رد می

بطه جود راویرهای مستقل است. هم خطی در متغیرهای مستقل به قبل از بررسی مدل رگرسیون نیاز به بررسی هم خطی متغ

 تواند باعث ایجاد مشکل در برآوردهایشود که رابطه شدید بین متغیرهای مستقل میخطی شدید بین دو یا چند متغیر گفته می

 رگرسیونی شود.

 5از  قل است که اگر این شاخص بیشهم خطی بین متغیرهای مست های معمول برای بررسیشاخص تورم واریانس یکی از شاخص

دهنده هم خطی شدید است. مقادیر نزدیک به یک برای این شاخص باشد نشان 10دهنده هم خطی و اگر بیش از باشد نشان

 ست.دهنده عدم وجود هم خطی برای متغیرهای مستقل انشان

ها از نظر همخطی دچار مشکل باشند و برازش مدلنزدیک به یک می VIFبر اساس جدول زیر برای این سه متغیر تمامی مقادیر 

 نخواهد شد.

 ، جدول بررسی هم خطی متغیرهای مستقل8جدول 

 VIF ضریب متغير

ShortDTA 
 1.86E-13  1.000426 

Own Conc 
 0.006601  1.183671 

ShortDTA* Own Conc  0.005045  1.043209 

CFTT 
 0.004461  1.012613 

Size 
 0.012621  1.008518 

Age 
 0.035034  1.011252 

 

 دار است.نتایج برازش مدل رگرسیونی بیانگر آن است که مدل رگرسیون لجستیک آزمون فرضیه ازنظر آماری معنی

 داری رگرسیون، جدول معنی9جدول 

 درجه آزادی ی مدلهاآماره

-2 Log-Likelihood 498/342 

 2R %22/60 اسنیل-کاکس

 R2 %31/20 نگلکرک

 149/327 آماره کای مربع

 14 درجه آزادی

 000/0 معناداری
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 درجه آزادی ی مدلهاآماره

 5/263 آماره هاسمر و لمشو

 8 درجه آزادی

 0/311 معناداری

طور که شده است. همانارائه 10-4در جدول کارایی شرکت نتایج کلی آماری حاصل از آزمون رگرسیون لجستیک، در بررسی 

است. کارایی شرکت یح است که بیانگر قدرت متوسط مدل در توض 31/20%برابر نگلکرک در مدل  2Rشود، شاخص ملاحظه می

ایج در زیر نت 11-4های واقعی است. جدول شده با دادههای ارائهداری آماره هاسمر و لمشو نیز بیانگر انطباق مدلسطح معنی

 دهد.شده در مدل را نشان میآماری مربوط به ضرایب جزئی ارائه
 د پارامترها، برآور10جدول 

 

= 
it

AgeSize
it

CFTT
it

ShortDTA
433210

 

 

 نسبت شانس معناداری آماره والد ضریب متغیر

ShortDTA 0.038 0.421 5.121 0.022 

Own Conc 0.389 0.309 1.462 0.218 

ShortDTA* Own Conc -1.012 2.302 0.029 0.122 

CFTT 02.032 0.432 4.570 0.010 

Size -1.080 0.231 2.122 0.042 

Age 0.229 4.324 2.089 0.049 

 0.015 3.135 0.459 0.014- مقدار ثابت

ها است. همچنین ضریب رگرسیونی مدت و کارایی شرکتهای کوتاهدهنده وجود رابطه بین نسبت بدهیضرایب در مدل فوق نشان

دار است؛ از ها معنیکتیر تمرکز مالکیت و کارایی شرمتناظر با تمرکز مالکیت و سطح معناداری متناظر با آن رابطه بین دو متغ

مدت و سطح معناداری های کوتاهطرفی با توجه به ضریب رگرسیونی متناظر با متغیر ضرب متقابل تمرکز مالکیت و نسبت بدهی

دار نیست. عنیمرایی شرکت مدت و کاهای کوتاهنسبت بدهیکز مالکیت بر رابطه بین توان بیان نمود که تأثیر تمرمتناظر با آن، می

 راین داریم:طور که مشخص است نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم حاکی از عدم پذیرش فرضیه ادعای تحقیق است؛ بنابلذا همان

 ها تأثيرگذار است.تمرکز مالکيت بر رابطه بين سررسيد بدهی و کارایی شرکت

 مدل نهایی برازش شده شرح زیر است:
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 گيری( نتيجه5

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   هدف از این تحقیق بررسی تأثیر سررسید بدهی و تمرکز مالکیت بر کارایی شرکت

مـورد  شده در بورس اوراق بهادار تهـران  شرکت پذیرفته 143بوده و تعداد 1401الی  1396های است. دوره زمانی تحقیق طی سال

های تحقیق بیانگر آن اسـت کـه   ها تحلیل رگرسیونی لجستیک است. بررسی فرضیهاند. روش آزمون فرضیهوتحلیل قرارگرفتهتجزیه

دار وجود دارد. همچنین بین تمرکز ها رابطه مستقیم معنیمدت )معیار سررسید بدهی( و کارایی شرکتهای کوتاهبین نسبت بدهی

داری وجود دارد. از طرفی نتایج آزمون فرضیه سـوم بیـانگر عـدم تـأثیر تمرکـز      نیز رابطه مستقیم معنی هامالکیت و کارایی شرکت

( ایــن  2005) 11ها است. بـا توجـه بـه پــژوهش چیلــدز و مــایر   مدت و کارایی شرکتهای کوتاهمالکیت بر رابطه بین نسبت بدهی

گــذاری مفیـد خواهـد بـود،     ها در بهبود کــارایی ســرمایه  با سررسید بدهی پذیری بالاتر در رابطهشود که انعطافموضوع بیان می

کننـد کـه   ( بیـان مـی  2008) 13( مولینـا و پنـاس  1998) 12هرچند کـه شـواهد محـدودی در تائید این ادعـا وجـود دارد. برگـر و آدل   

دهــی از  دهــد. طبــق نظریــه علامــت    هایم تواند مشکلات مربوط به عدم تقــارن اطلاعــاتی را کــاهش    تر بدهیسررسید کوتاه

هـایی را بـا هزینـه    تواننـد وام دهی کرده و میهـایی کـه در وضـعیت بهتـری هستند، به بازار علامتدیـدگاه قرض گیرنده، شـرکت

تـا کنتـرل و    سـازد مـدت آنــان را قـادر مـی    های کوتـاه دهنده، واممناسب اخذ کرده و در آینده آن را تمدیـد کنند و از دیدگاه وام

گـذاری در  یهسـرما کـاری و کـارایی   ( به بررسی رابطه بـین محافظـه  2016و همکاران ) 14لارانظـارت بهتـری بـر مـدیر داشته باشند. 

بینی کردند که به صورت پیش هاآنگذاری را بهبود بخشد. تواند کارایی سرمایهیمکاری محافظه هاآنپرداختند. به عقیده  هاشرکت

ین مـالی از طریـق بـدهی را    تـأم تواند تعارض بین بدهی و سرمایه را حل نموده و دسـتیابی شـرکت بـه    یمکاری حافظهمشخصی م

نماینـد  یمگذاری بیشتری داشته و بدهی بیشتری ایجاد کاری بیشتر، سرمایهبا محافظه هایشرکتدریافتند که  هاآنتسهیل نماید. 

همچنین بیانگر این بـود کـه    هاآنباشد. نتایج یمارن اطلاعاتی بالایی برخوردارند، بیشتر یی که از عدم تقهاشرکتو این مسائل در 

( به بررسی رابطه بین سررسید بدهی، تمرکز مالکیـت و  2015مارتین ) باشد.یمگذاری مرتبط کاری با کاهش بیش سرمایهمحافظه

در  هـا بانـک مـدت بـه   هـای کوتـاه  یبده موجببه هابانکر نظارت یتأثهای او آمریکایی پرداخت. مطابق یافته هایشرکتکارایی در 

باشد. به بیان آن ها بدهی های کوتاه مدت تاثیر مسـتقیم بـر کـارایی    یمبالاتر است، بیشتر  هاآنیی که تمرکز مالکیت در هاشرکت

کرمی و  سایر شرکت ها بیشتر است.شرکت دارد و همچنین کارایی شرکت هایی که تمرکز مالکیت در آ ن ها بالاتر است به نسبت 

گـذاری و همچنـین تـأثیر    ها را با کـارایی سـرمایه  ( طی پژوهشی ارتباط کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی1394همکاران )

الی هایی که کیفیت گزارشـگری م ـ دهد که شرکتاند. نتایج نشان میگذاری را موردبررسی قرار دادهمتقابل این دو بر کارایی سرمایه

های گذاری بالاتری نیز برخوردارند. همچنین ارتباط مستقیم و معناداری بین میزان استفاده از بدهیبالاتری دارند از کارایی سرمایه

هـا بـر کـارایی    گذاری وجود دارد. بررسـی تـأثیر متقابـل کیفیـت گزارشـگری مـالی و سررسـید بـدهی        مدت و کارایی سرمایهکوتاه

                                                           
11 Childs and Mauer 

12 Bergerand Udell 

13 Mullinaand Penas 

14Lara 
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هایی که اسـتفاده کمتـری   گذاری برای شرکتکارایی سرمایه دهد که ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی ویگذاری، نشان مسرمایه

( نشــان داد کـــه محـــدودیت مـــالی بـــر کـــارایی      1393) زاده و همکـارانتر است. حسـنمدت دارند قویهای کوتاهاز بدهی

 نمایندگی نیز بر آن تأثیر منفی و معنادار دارد. هایگذاری تأثیر معنادار و مثبتی دارد و هزینهسرمایه

 پيشنهادات حاصل از تحقيق-6

لکیت بر کارایی شرکت تـاثیر مسـتقیم دارد.  بنـابراین بـه     مدت و تمرکز ماهای کوتاهقیق نشان داد که نسبت بدهینتایج این تح-1

 خود گیری رای تصمیمب مهم معیاری عنوان به را عملکرد ارزیابی که هایی سازمان و بالفعل و اعتباردهندگان بالقوه و گذارانسرمایه

 نظـر  مد رکت هاش و کارایی عملکرد بر گذار اثر عامل عنوان به را سررسید بدهی و تمرکز مالکیت شود می کنند، پیشنهادمی لحاظ

 .دهند قرار

 فـراهم کـردن   بـرای  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در سنجش کارایی شرکت ها توسط ها داده پوششی تحلیل تکنیک از استفاده-2

 .اعتباردهی و گذاری سرمایه تصمیمات برای مناسب اطلاعات

 پيشنهادات برای محققين آتی-7

 می اینبنابر .است شده در نظرگرفته خروجی شاخص و ورودی های شاخص از هریک برای برابر اوزان پژوهش این در .1

 اساس بر و هکرد تنظیم کارایی های شاخص از یک هر به وزنی اهمیت مشخص کردن برای ای ،پرسشنامه آتی های پژوهش در توان

 . اجرا شود مدل آن

 آنقدر رندهگی تصمیم که واحد است این گیری تصمیم واحد تراکم از منظور گیرنده، تصمیم های واحد تراکم ارزیابی .2

 با .شود می ریو بهره کاهش باعث انسانی نیروی در متراک مثال به عنوان.شود می خروجی کاهش باعث که دارد زیادی های ورودی

 های ورودی اکمتر به خاطر است ممکن باشد ناکارا ای گیری تصمیم واحد که صورتی در کرد، مشخص توان ارزیابی می این انجام

 .باشد آن

 .هااستفاده از سایر معیارهای سنجش کارایی شرکت .3

 ها.ین سررسید بدهی و کارایی شرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه ب تأثیر بررسی .4

 منابع و مآخذ

و افزوده اقتصادی شنقدی بر معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد و پیشنهاد معیارهای ارز»(. 1384ایزدی نیا، ناصر ) .1

ن، ه اصفهاتصادی دانشگا، مجله دانشکده علوم اداری و اق«ی واحد تجاریهالرزشی آزاد نقدی برای گزارشگری هاانیجر

 سال هفدهم.

 جلد دوم، انتشارات سمت.. «آمار و کاربرد آن در مدیریت»(. 1377ی، منصور )مؤمنآذر، عادل،  .2

پذیرفته شده در بورس  هایشرکتمالی بر بازده و قیمت سهام  نیتأمی هاروش ریتأث(. بررسی 1388) یمرتضباقری،  .3

 یت.زاد اسلامی بابل، دانشکده مدیرکارشناسی ارشد، دانشگاه آ نامهانیپااوراق بهادار تهران، 

 ، بهار نارنج، بابلسر، چاپ پنجم.1(. اصول حسابداری 1389قدرت الله )برزگر،  .4

العه و تدوین کتب (. مدیریت مالی، جلد دوم، سازمان مط1386جهانخانی، علی پارسیان ) علی: ترجمه، پی نوو، ریموند .5

 م.)سمت(، تهران، چاپ یازده هادانشگاهعلوم انسانی 

 .169شماره  مجله حسابدار، سال یبستم ی حاکمیت شرکتی،هاستمیس(. 1385حساس یگانه، یحیی ) .6

 .168(. مبانی نظری حاکمیت شرکتی، مجله حسابدار، سال بیستم شماره 1385حساس یگانه، یحیی ) .7
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ملی برای تحلیل ها مک(. تکنیک تحلیل پوششی داده1389اله، علی غیوری مقدم، محمدجواد غفاری ) خواجوی، شکر .8

 .54-41؛ ص 60، شماره 17های حسابداری و حسابرسی، دوره بررسی، های مالیسنتی نسبت

 (. مبانی نظری و عملی پژوهش در علوم انسانی و اجتماعی. انتشارات رشد.1380ی )عل دلاور، .9

ی، مه طباطبائانشگاه علا(. بررسی ساختار مالکیت بر روی عملکرد مالی، رساله دکتری، د1380شریعت پناهی، مجید ) .10

 دانشکده حسابداری و مدیریت.

 افزوده اقتصادی در ارزیابی عملکرد مالی.محمد. کاربرد اطلاعاتی ارزش طالبی، محمد. جلیلی، .11
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