
 فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1400شماره چهل و هفتم / تابستان 
  

 

 

 314 

  همزمانبا استفاده از معادلاتاقتصادي افزودهارزش و تيريمدييرابطه متقابل توانا
  1كاميار طالب نيا

  2فردرضا وكيليحميد

 چكيده

 يمنابع شركت به درآمد و خلق ثروت برا ليدر تبد يكه نقش مهم يانسان يهاهياز سرما يكي
، از هاشركت رانيمد تيمرتبط با قابلاطلاعات  هستند. يتجار يهاشركت رانيسهامداران را دارد، مد

و دانش و  منابع نهيبه صيمنابع، تخص نيتام ،يگذارهيسرما يهاآنها در استفاده از فرصت ييتوانا ليقب
 جيشوند. نتايمحسوب م يتجار يهانامشهود شركت يهايياز ابعاد مهم و ارزشمند دارا يكيتجربه آنها، 

 نيا .ستا هاكننده عملكرد شركت نيياز عوامل تع يكي تيريمدييدهد تواناينشان م رياخ يهاپژوهش
 نيا يپرداخته است. برااقتصادي افزودهارزش و تيريمدييتوانا (عليت گرنجر)رابطه متقابل به پژوهش
با آوري و شركت جمع 105 براي 1398-1394هاي سال زماني دوره در نياز مورد اطلاعاتمنظور 

ن همچني گرفت.دو متغير مورد بررسي قراررابطه بين اين  همزمان رگرسيون پانليروش از  يريگرههب
 ج حاكياينت آزمون گرديد. عليت گرنجربا استفاده از  اقتصاديافزودهارزشو  تيريمدييتوانارابطه متقابل 

ادي اقتصافزودهارزشمعني دار رابطه "و  "اقتصاديافزودهارزش با تيريمدييتوانا داررابطه معني" :از است
 افزودهدو متغير ارزش 05/0در سطح خطاي  كه ،دهدآزمون عليت گرنجر نيز نشان مي ."تيريمدييتوانا با

  رابطه متقابلي با يكديگر دارند.  تيريمدييتوانا اقتصادي و
  
  كليدي كلمات

  روش معادلات همزمان ،اقتصاديهافزودارزش ،تيريمدييوانات
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  مقدمه
هاي در بخش تغييرات در هر واحد بازخورد كه ،باشندالي سيستمي پويا در بعد زمان ميهاي منهاد

را  تيريمديي) توانا2013(و همكاران انيدمرجدر  و شرايط آتي را بازتاب خواهد داد.ديگر منعكس شده 
 ديمنابع تول ني. اكننديم فيمنابع شركت به درآمد تعر لينسبت به رقبا در تبد رانيمد ييبه عنوان كارا

 يهاثابت، اجاره يهاييو فروش، دارا عيتوز ،يادار يهانهيها، هزيموجود يها شامل بهادرآمد در شركت
  ).1396، و همكاران (كوشافرشودينامشهود شركت م يهاييتوسعه و داراوقيتحق يهانهيهز ،ياتيعمل

 رانيمد ييتوانا؛ داشته باشد يتوجه انيشا ريدر عملكرد سازمان تأث رانيمد يريگميكه تصم يهنگام
موجب بهبود خالص  رانيمد ييتوانا ن،يبنابرا خواهد شد.روزانه سازمان منجر  اتيدر عمل يبه اثربخش
 ت،يريمدييتوانا شيكه با افزا است: اينبر انتظار .)2007برك واستنتون،(شوديسازمان م يبرا يارزش فعل

 تيريمدي ادار يبنگاه اقتصاد ؛گذاران هينزد سرما . درواقعباشيم در بنگاه افزوده اقتصاديارزش شاهد
تواند شركت يم ريمد نييو مهارت پا فيضع يهامي. تصمخواهد بود برخوردار يشتريارزش ب از د؛كارآم

در  يشتريب يتوانمندتر دانش و آگاه رانيمد. )2012،سيو گر يلورتسوق دهد( يستگرا به سمت ورشك
ا در ارتباط ب يدرك بهتر خواهند بود قادر نيهمچن. دارند يكلان اقتصاد طيو شرا انيارتباط با مشتر

	توجه	بامديران  ).1394(حاجب و همكاران،اجرا كنند يها را به درستتر داشته و آندهيچيپ ياستانداردها

	ايفزاينده	فشار	تحت	رقابت،	تنگ شدن	و	جهاني	تجارت	عرصه	در	ويژه	مالي به	منابع	هايمحدوديت	به

	را	سرمايه نوع ساختار	مهمترين	كه	دهند	كاهش	را	تمام شده	بهاي	و	عملياتي	هايهزينه	تا	قرار دارند
تداوم 	ها،بدهي	موقع	به	پرداخت	ارزش بنگاه،	افزايش	راستاي	در	اقتصادي	فعاليت هاي بنگاه	انجام	براي

	هايگروه	از سوي	معمولاً	فشارها	اين	د.برگزينن	خارجي	داخلي و	بازارهاي	در بيشتر	حضور	و	فعاليت

	دستيابي	براي	ود.شمي	وارد	هامديران بنگاه	به	ذينفعان	ساير	و	كنندگانسهامداران، مصرف	مانند	مختلفي

 و رشد	هزينه براي	كمترين	با	مطلوب	مالي	منابع	مديران تأمين	راهبردهاي	،شدهبيان پيش	در به اهداف
غني زاده و باشد(	مي	ثروت سهامداران،	حداكثرسازي و سودافزايش	هاي بنگاه،فعاليت	اقتصادي	توسعه
 .اقتصادي نيز باعث بهبود توانايي مديران گرددافزودهارزش: مي توان انتظار داشت ياز طرف ).1394باراني،

  :سوال است نيپاسخ به ا در پي بررسيپژوهش  نيادر اين راستا، 
  ؟وجود دارد متقابلرابطه  اقتصاديافزودهارزش و تيريمدييتوانابين  ايآ

ه متقابل بررسي رابطدر بعد زمان، به منظور  "عمل و بازتاب نتايج"نظر به پويايي سيستم مورد بررسي
 زمان و آزمون عليتقتصادي  از روش رگرسيون پانلي هماافزودهو ارزش مديريتبين دو متغيير توانايي

  گرنجر استفاده شد. 
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 مباني نظري 

 يثروت برامنابع شركت به درآمد و خلق ليدر تبد يكه نقش مهم يانسان يهاهياز سرما يكي
 لياز قب هاشركت رانيمد تيهستند. اطلاعات مرتبط با قابل يتجار يهاشركت رانيمد ،سهامداران دارد

منابع و دانش وتجربه  نهيبه صيتخصمنابع،  نيتام ،يگذارهيسرما يهافرصت آنها در استفاده از ييتوانا
و  يشوند(نمازيمحسوب م يتجار يهانامشهود شركت يهايياز ابعاد مهم و ارزشمند دارا يكيآنها، 
 ركتمنابع شتبديل  نسبت به رقبا در رانيمد ييعنوان كارا به توانيرا م تيريمدييتوانا). 1394،يغفار

 ،يادار يهانهيهز ها،يموجود يبها :از عبارتند هادرآمد در شركت ديمنابع تول نيا. كرد فيبه درآمد تعر
      همچنين و توسعه گذشته و قيتحق يهانهيهز ،ياتيعمل يهاثابت، اجاره يهاييفروش، دارا و عيتوز
 تيريمنجر به مد توانديتر ملابا تيريمدييتوانا. )2012همكاران، و نايدمرج(نامشهود شركت يهاييدارا

 يتيريمد يهايريگميكه تصم اتيعمل يبحران يهادر دوره ژهيوه شود، ب شركت روزانه اتيكاراتر عمل
ص خال يبا ارزش فعل يهادر پروژه يشتريتواناتر با احتمال ب رانيعملكرد شركت دارد. مد بر ياديز ريتأث

 ن،ياربافزون .آن دارند بمناس يدر اجرا يشتريب ييتوانا نيو همچن كننديم يگذارهيتر سرمالابا مثبت
با  طدر ارتبا يتربمناس يريگمميتواناتر تص رانيت، مدرو اسبهكه شركت با بحران رو ييها در دوره

 يوه بر داشتن دانش و آگاهلاع توانمندتر رانيمد. )2013آنودرو و همكاران، (ددارن ازيمنابع مورد ن نيتأم
ارند و د تردهيچيپ ياستانداردها رامونيپ يرك بهترد ين اقتصادلاكط يو شرا انيدرباره مشتر شتريب

 يارتقا قيرطاز  توانديم تيريمد). 2013و همكاران،  انيدمرج(اجرا كنند يقادرند آنها را به درست
 ئهت و ارالامحصو ديتول، بمناس يندهايفرا و فياظاستفاده از منابع، شركت را قادر به تقبل و انجام و

. )2008، همكاران و لپاك(باشدبه دنبال داشته ينيارزش آفر تركش يبراب يترت نيبد؛ كند عيخدمات بد
هولكوم و (رندها داشركت تيدر موفق يآنها نقش مشترك تيريمد تحت و منابع رانيمد قت،يدر حق

 طسمنابع آن تو ياثربخش و كارا يريكارگ شركت مستلزم به تيموفق گر،يدانيب به .)2006همكاران، 
 واجهم عمل نكند، عاقبت شركت با شكست قكار موف نيدر ا يشركت ريكه مد يو در صورت است ريمد

  شد.خواهد
 هايتوانند به سرعت از نوع صنعت، استراتژيهاي ذاتي خود ميواسطه تواناييه توانمند ب مديران

-هاي مالي) شاخصو.. تورم، نرخ بهره(ي، رقابت، متغيرهاي كلان اقتصاديهاي اقتصادسازماني، ضرورت

هاي تامين مالي، ريسك تجاري، ريسك مالي، ريسك اعتباري و ريسك سياسي و ...) (همچون شيوه
ه را كه كمترين هزين تصميمي به دست آورده و به واسطه شناخت و قدرت درك خود بهترين شناخت كاف

      ب هاي مناسگذاريرا براي شركت به همراه دارد انتخاب نمايد و با سرمايه و بيشترين بازده مالي
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موثري در ). مديران هر سازمان نقش بسيار 1396(علي نژاد و تارفي، هاي نقدي را بهبود بخشندجريان
موفقيت آن سازمان دارند و مي توانند بسياري از مشكلات موجود را رفع و يا از وقوع آن پيشگيري كنند. 

و تعيين ارتباط اين قابليت ها با عوامل تاثير گذار بر عملكرد  البته، قابليت مديران مختلف، متفاوت است
 رددر نتايج عملك مديران توانايي ؛نيست دور از انتظار .سازمان يكي از موضوعات ضروري استاقتصادي 

 محدوديتي يا مزيتي در توانمندي داشته باشند. يبازتاب يافته و اين نتايج در ادوار بعدي نقش شركت

  اهداف تحقيق
فاده از با است اقتصاديافزودهارزشبا  تيريمدييتواناهدف اصلي تحقيق بررسي رابطه متقابل بين 

در توالي زماني مورد ارزيابي  كه آيادر پي پاسخ به اين سوال است  باشد.مي معـادلات همزمان روش
در استفاده از فرصت هاي سرمايه گذاري با بازده  اقتصادي؛افزودهو ارزشمديريت توانايي رابطه متقابل:

انسته شركت تواقتصادي افزودهو همچنين به طور متقابل افزايش بيشتر ارزشبيشتر در تامين منابع 
انا تا باعث تواقتصادي سوق دهد. افزودهشركت همسو با ارزش از منابع مديريت را در بكارگيريتوانايي

   شركت در بازار شود.شدن شركت و افزايش قدرت رقابتي 
معادلات برخـوردار سيسـتم معـادلات همزمان، از اطمينان و صحت بيشتري نسبت به برآورد تك

  اسـت. 
   پيشينه پژوهش

، شركت در مراحل رشد بر عملكرد يتيريمد ييتوانا ريأث) به بررسي ت1397(عظيميو حاجي مشايخي
منظور،  ني. به اپرداختند 1393تا  1385 يهاسال نيو در ب يبورس يهاشركت انيدر م، بلوغ و افول

آزمون  جيقرار گرفته است. نتا ياول مورد بررس هيبر عملكرد شركت در فرض يتيريمد ييتوانا انيرابطه م
در بهبود عملكرد شركت در قالب بازده  يتيريمد ييتوانا شيمثبت افزا ريدهنده تأثنشان اول هيفرض
كه وجود رابطه مثبت و معنادار  دهديدوم نشان م هيآزمون فرض جينتا ن،ياست. علاوه بر ا يگذارهيسرما

 يهاو در مورد شركت شوديو عملكرد شركت تنها در مراحل رشد و بلوغ مشاهده م رانيمد ييتوانا انيم
  .گردديرابطه مشاهده نم نيفعال مرحله افول ا

 يرانيا يهاشركت يبر خطر ورشكستگ رانيمد ييتوانا ريتأث يبررس) به 1397(خواجوي و قديريا آراني
 يرماليشركت غ 103راستا، اطلاعات  نيدر ا .پرداختند رابطه نيدر ا يعملكرد مال گريانجيو نقش م

 يهاافتهيشده است.  يبررس 1383-1394 يزمان ةشده در بورس اوراق بهادار تهران در باز رفتهيپذ
وجود دارد و  يمنف ياها، رابطهشركت يو خطر ورشكستگ رانيمد يياناتو نيپژوهش نشان داد كه ب
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. كنديم يباز يو خطر ورشكستگ رانيمد ييتوانا نيكامل در رابطه ب يانجيم رينقش متغ يعملكرد مال
يهش مآنها را كا يها، خطر ورشكستگشركت يبهبود عملكرد مال قياز طر رانيمد ييتوانا گر،يد انيبه ب

 هرفتيپذ يهاشركت تيدر موفق يعامل مهم رانيمد ييشد كه توانا يريگجهينت نيرو چنني. از ادهد
  شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

 يمال يبودن گزارشگربر به موقع يتيريمد ييتوانا ريتاث يبررس) به 1399مهراني و همكاران(
 يبازه زمان يتهران طبهاداراوراقشده در بورس رفتهيشركت پذ 127 يمنظور از داده ها نيبد پرداختند.

) 2013(و همكاران انيبا مدل دمرج رانيمد ييتوانا يريگ. اندازه دياستفاده گرد 1396-1387ساله  10
نشان داد كه  هيحاصل از آزمون فرض جياست. نتارفتهي) صورت پذDEA( هاداده يپوشش ليتحل وشو ر
لاعات اط يافشا جهيداشته و در نت ياعلان سود و گزارش حسابرس ريبر تاخ يتوانمند، اثر انفعال رانيمد
 ريتاث رانيدم يتوانمند شيدهد، افزاينشان م جيشوند. در مجموع نتايرا موجب م يترموقعبه يمال

ش منجر به كاه ،يدارد و با انتشار به موقع اخبار اطلاعات مال يمال يبر بهنگام بودن گزارشگر يمثبت
  شوند.يمگذاران  هيشركت و سرما نيب يعدم تقارن اطلاعات

 يو عملكرد مال يشهرت شركت نيارتباط متقابل ب) به بررسي 1397طهماسبي خورنه و همكاران(
 1394 يال 1390دوره  يبهادار طاوراقشده در بورس رفتهيشركت پذ 64منظور  نيا ي. براپرداختند

ها نآ نيزمان ارتباط متقابل بهممعادلاتستميشركت) انتخاب شده و با استفاده از روش س-سال 320(
  وجود دارد.  يمتقابل و مثبت رابطه يو عملكرد مال يشركتشهرت نيكه ب دهديم اننش هاافتهيشد. يبررس

رابطه  نييدر تب يمال يريپذانعطاف يگريانجينقش م يتجرب يبررسبه  )1397(چالاكي و همكاران
شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  رفتهيشركت پذ 104 يمال يو درماندگ تيريمدييتوانا نيب

و  تيريمدييتوانا نيب يرابطه مثبت و معنادار ؛نشان داد كه جينتا .پرداختند 1394-1388 يزمان
 تيريمد ييتوانا نيو معنادار ب ياز وجود رابطه منف يحاك جينتا ن،يدارد. همچن وجود يمال يريپذانعطاف

ن است آ انگريآمده از آزمون سوبل ب دستب جيشركت است و نتا يمال يبا درماندگ يمال يريپذو انعطاف
ينم فايا يانجينقش م يمال يريپذانعطاف ،يمال يو درماندگ تيريمد ييتوانا نيرابطه ب نييكه در تب

 يمال دبر عملكر رگذاريبه عنوان عنصر مهم و تاث يمال يريپذانعطاف نكهيبا وجود ا گر،يد. به عبارتكند
  باشد. يمال يو درماندگ تيريمدييتوانا نيرابطه ب يانجيعنوان م هب تواندياما نم باشديها مشركت

ك اقعي و مديريت ريسوسودمديريت بر مديريتررسي تأثير تواناييبه ب )1397(آورانينمك و كاظمي
شركت طي دوره زماني  75تهران به مطالعه بر روي بهاداراوراقهاي پذيرفته شده در بورسيكپارچه شركت

 واقعي ارتباطسودمديريت و مديريتن تواناييداد بيهاي پژوهش نشان. يافتهنداهپرداخت 1394-1387
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 ها ارتباط مثبت ويكپارچه شركتريسكمديريت و مديريتعناداري وجود دارد و بين تواناييمنفي و م
هاي مالي ناگهاني در اقتصاد راستاي كاهش بحرانمعناداري وجود دارد. نتايج پژوهش حاضر مي تواند در 

  سودمند باشد.
 نيدر ا .پرداختندمحصول بر رقابت در بازار تيريمدييتوانا ريتأث يررسبه ب )1397(نيكبخت و قاسمي

شده  فيمنابع شركت تعر ييكارا زانيبالا بردن م يبرا ريبه صورت تمركز توان مد تيريمدييراستا، توانا
در  تبر رقاب تيريمدييكه توانا دهديبوده و نشان م هاهيفرض دييتأ انگريپژوهش ب نيا جينتا است.
  دارد. يمثبت و معنادار ريمحصول تأثبازار

 كارا با سقوطگذاريمديريت و سرمايههايررسي ارتباط بين توانايي) به ب1396محمدي و صالحي(
در اين مطالعه با استفاده از  ند.اهپرداختتهران بهاداراوراقشده در بورسهاي پذيرفتهسهام شركت قيمت
به  1394تا  1385هاي تهران در دورة زماني سالبهاداراوراقشركت موجود در بورس 152هاي داده

 مديريت و كارايينتايج پژوهش حاكي از آن است كه بين توانايي .بررسي اين موضوع پرداخته شد
كه بين توانايي مديريت و ريسك سقوط قيمت سهام وجود ندارد؛ درحالي گذاري رابطة معناداريسرمايه

  .رابطة مثبت و معناداري وجود دارد
در  شركتگذاريهيسرمااستيو س تيريمدييتوانا«تحت عنوان  يدر پژوهش )2018و همكاران( يل

 هايتفرص و تيريمدييتوانا نيكه ب نداهديرس جهينت نيبه ا »كايآمرمتحدهالاتيايهاي صنعتشركت
داراي  كهيي هاشركت اي يهاي مالرابطه تنها در شركت نيرابطه مثبت وجود دارد و ا گذاريهيسرما
  .تر استقوي هستند، قابل توجه يمالتيموقع

  واقعي  سودمديريت بر مديريتدر پژوهش خود به بررسي تأثير توانايي )2017(هوانگ و سان
ود سپژوهش آنها نشان داد كه هرچه مديران توانمندتر باشند كمتر اقدام به مديريتند. نتايج اهپرداخت

سود را بر عملكرد آينده شركت كاهش كنند و همچنين مديران با توانايي برتر، تأثير منفي مديريتمي
  .دهندمي

در دوران  شركت يگذارهيبر سرما تيريمدييتوانا ريتأث يبه بررس )2016(و همكاران سيوتيپانائ
سال  يمالحرانب ينيبشيپ در توانديم تيريمدييها نشان داد كه تواناپژوهش جيند. نتااهبحران پرداخت

  .باشدداشته ريتأث ندهيآ
ند. اهمالياتي پرداختمديريت بر اجتنابر پژوهشي به بررسي تأثير تواناييد )2016(كوستر و همكاران

ا هشركتل درك بالايي كه از محيط عملكرديمديران توانمند به دليداد كه نتايج پژوهش آنها نشان
مالياتي  ريزيهاي برنامهسو كرده و فرصتهاي مالياتي همتوانند تصميمات تجاري را با استراتژيدارند، مي
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اي هتوانمند در فعاليت مديران اهد قابل اعتمادي مبني بر مشاركتمؤثر را شناسايي كنند. آنها به شو
  .نداهيافتدهد) دستها را كاهش ميمالياتي (كه پرداخت ماليات نقدي شركت اجتناب
ي مال از مهمترين مباحث مطرح در مديريتكارا يكي گذاريو سرمايه شركت هايكارگيري داراييبه

ا و هگزينهمديريت است و يكي از مهمتريندهنده تواناييها، نشاناست؛ زيرا به كارگيري كاراي دارايي
       هاي شركت راايد تصميم بگيرد كه چگونه داراييرود. مدير بشمار ميروي مديران بهتصميمات فرا

هام را س قيمت ريسك سقوط هم در بهبود ارزش ذاتي شركت گردد و همچنين تا بر اين اساس گيردبكار
سب براي ك در توالي ادوار رايي شركتدابه كارگيري هوشمندانه را مي توان مديريت، توانايي .كاهش دهد

  .، توصيف نمودارزشبا هدف خلق  ممكنبهترين نتيجة 
  فرضيه پژوهش 

با  تيريمدييرابطه متقابل توانا يبررس ري و پيشينه پژوهش هدف اين تحقيقبا عنايت به مباني نظ
  شود:بوده و فرضيه پژوهش به صورت زير مطرح مي اقتصاديافزودهارزش

  رابطه متقابل وجود دارد. با استفاده از معادلات همزمان اقتصاديافزودهو ارزش تيريمدييتوانابين 
  جامعه آماري تحقيق

تهران از بهاداراوراقشده در سازمان بورس هاي توليدي پذيرفتهجامعه آماري تحقيق، كليه شركت
نمونه مورد بررسي تحقيق، مشتمل بر  )؛ (پنج سالباشدمي 1398لغايت انتهاي سال  1394ابتداي سال 

  اند:شركت بر مبناي سه معيار به شرح ذيل و به روش حذفي سيستماتيك انتخاب گرديده
 اداربه اوراق بورس يها در تابلوهاي مالي سالانه هريك از شركتاطلاعات كامل و تفصيلي صورت -1

 باشد. ) موجود1398تا  1394ساله مورد بررسي ( 5تهران در دوره 

 همچنان عضو بورس باشند. 1398هاي مورد بررسي تا پايان سال شركت -2

  اند.اسفند نباشد از جامعه آماري حذف گرديده 29 به منتهي مالي سال پايان كه شركتهايي -3
به عنوان نمونه شركت  105با اعمال شرايط فوق و با استفاده از روش حذفي سيستماتيك تعداد 

  اند.آماري انتخاب شده
  شناسي پژوهشروش 

 ارك به عمل در توانمي را آن از حاصل نتايج زيرا است كاربردي نتيجه لحاظ به حاضر تحقيق روش
 رفط يك از زيرا. است همبستگي–توصيفي پژوهش يك حاضر تحقيق نيز اجرا شيوه لحاظ به .گرفت
 رابطه بررسي در ديگر طرف از و كندمي بررسي تصرف و دخل بدون را مورد تحقيق جامعه موجود وضع
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 اين نيز هاداده ماهيت منظر از .شودمي گرنجر استفادههمزمان و آزمون عليتپانليرگرسيون از متغيرها
 .شودمي تلقي رويدادي پس پژوهش،

  مدل تحقيق

 

 

 

 

 

 

  
  
  
  
  
  
  
 

 

  
  

  يك : ارائه توسط پژوهشگر مفهوميمدل 
 به كار بردهمديريت دو مدل زير افزوده و تواناييرابطه همزمان بين دو متغير ارزش براي بررسي

  شود: مي
  :اولمدل 

Management	ability୧୲	 ൌ a  aଵ	EVA୧୲	  	aଶ	SIZE୧୲	 	 aଷMBV୧୲	  aସ	Lev୧୲	  	aହ	GROW୧୲	  ε୧୲	 
  :دوممدل 

EVA୧୲	 ൌ a  aଵ	Management	ability୧୲	୧୲	  	aଶ	SIZE୧୲	 	 aଷMBV୧୲	  aସ	Lev୧୲	 	aହ	GROW୧୲	  ε୧୲	 

 فروش كل شركت

 بهاي كالاي فروش رفته 

 هزينه هاي عمومي، اداري و فروش 

 مانده خالص دارايي هاي ثابت مشهود 

 خالص دارايي هاي نامشهود شركت 

 كارايي كل

 كارايي ذاتي

توانايي

 اندازه شركت 

 سهم بازارشركت 

 جريان نقدآزاد  

 سن شركت

 صادرات شركت 

 توانايي مديريت 

هاي اقتصاديداده  
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اهرم ؛ ع فروش هاي شــركت به دســت آمده اســت): از لگاريتم طبيعي مجموSIZEاندازه شــركت (
	)LEVمالي ( ــيم كل بدهي: ــركت بر كل دارايياز تقس ــت مي هاي ش ــركت به دس ــبت  آيد.هاي ش نس
تقسيم متوسط ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت       كه از :)MBVدفتري سهام( بازار به ارزشارزش

): از تغييرات فروش GROW(رشد شركت. استبه متوسط ارزش دفتري آن در پايان سال محاسبه شده
  شود.نسبت به فروش سال قبل محاسبه مي سال جاري
  ي پژوهشگيري متغيرهانحوه اندازه
نايي    در اين ندازه گيري توا يت از    پژوهش براي ا ئه شــــد مدير يان و   الگوي ارا ــط دمرج ه توسـ
شده    )2012همكاران( ستفاده  ست. اولين اندازه ا هاي يت، مجموعه اي از تواناييمديرگيري ما از تواناييا

ــتفاده از اين تو      ــت كه با اسـ ــركت را بالا مي   انايي مديران اسـ گيري برند. به منظور اندازه   ها عملكرد شـ
ستف  )DEA(ها ) از الگوي تحليل پوششي داده  2012(شركت، دمرجيان و همكاران كارايي اند. اده كردها

شي    ش ست.  ها يك نوع الگوي آماردادهالگوي تحليل پو س براي اندازه ؛كهي ا ستم با  گيري عملكرد يك  ي
ــري خروجي    يك سـ ــتفاده از  كارايي     ها و ورودي اسـ كاربرد دارد. در ارزيابي  ــيله     ها  به وسـ ــركت  شـ

صفر و    ها به هدادهپوششي  ليلتح سال يك نمره كارايي بين  شركت در هر  دهيم. حداكثر نسبت مي  1ر 
شــركت  چه مقدار به دســت آمده كمتر باشــد، به آن معناســت كه كاراييو هر .اســت 1كارايي برابر با 

متغير ديگر؛ يعني بهاي  4تر اســـت. در اين پژوهش درآمد حاصـــل از فروش به عنوان خروجي و پايين
خالص   رفته؛ هزينه  فروشكالاي  ــهود؛ و دارايي    داراييهاي عمومي، اداري و فروش؛  ثابت مشـ هاي   هاي 

ته شـــده      به عنوان ورودي در نظرگرف ــهود را  كت (       نامشـ ــر نابع شـ كل م كارايي   Total)اســـت. 

EFFICIENCY  آيد:مي دست به )1( رابطهاز  

	TotalEFFICIENCYτ )1رابطه ( ൌ
Saeles

α1GOGSτ  α2SGA&Aτ  α3NETPPEτ  α4INTANτ
 

  .tدرسال  i: فروش كل شركت SALESدر اين الگو؛  
GOGS بهاي كالاي فروش رفته شركت :i  درسالt.  
SG&Aهاي عمومي، اداري و فروش شركت : هزينهi  در سالt.  

NETPPEهاي ثابت مشهود شركت : مانده خالص داراييi  در سالt.  
INTANهاي نامشهود شركت : خالص داراييi  درسالt است.  

 شركتهاي ذاتيكنترل ويژگيمديريت وتوانايي يافت:دست ) به منظور2012(ان و همكاراندمرجي
شركت و هاي ذاتيخش جدا يعني كارايي براساس ويژگيب 2اند. كارايي شركت را به الگويي ارائه داده
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-دازه شركت، سهماند كه در آن اناستفاده كرده 2شماره  رابطهاند. آنان از مديريت، تقسيم كردهتوانايي

-هاي ذاتيخارجي به عنوان ويژگيشركت در بورس و فروشپذيرششركت، عمرنقديبازارشركت، جريان

توانند به شركت هستند، ميهاي ذاتيمتغيركه ويژگي 5اند. هركدام از اين شركت در نظر گرفته شده
را  مديريتد يا در جهت عكس عمل كرده و تواناييت بهتري اتخاذ نماينند تا تصميمامديريت كمك ك

  د.محدود نماي
 + it =α. +α1SIZEit + α2MARKET SHARE it + α3FREECASHFLOWit+ α4AGEitܻܥܰܧܫܥܫܨܨܧܮܣܱܶܶ

α5FOREIN CURRENCY it + α6YEARINDICATORitε୧୲	            (2) رابطه    
  كه درآن؛

  است.هاي شركت به دست آمدهمجموع فروش): از لگاريتم طبيعي SIZEاندازه شركت (
): از نسبت فروش شركت به فروش كل صنعت به دست MARKET SHAREشركت ( سهم بازار

  است. آمده
): اگر شركتي جريان نقد آزاد مثبت داشته باشد، FREE CASH FLOWآزاد ( نقدجريان شاخص

 .(عليشودنقدي آزاد به صورت زير محاسبه ميشود. جريان صورت عدد صفر داده ميعدد يك، درغير اين 
  ).1396تارفي، نژاد و 

سود سهام  -هزينه بهره پرداختي -ماليات پرداختي -= سود عملياتي+ استهلاك جريان نقدي آزاد
  پرداختي

  است.كرده): لگاريتم طبيعي تعداد سالهايي كه شركت شروع به فعاليت AGEسن شركت (
): اگر شركتي صادرات داشته باشد، عدد يك و در FOREIN CURRENCYصادرات شركت (

  يابد.غير اين صورت عدد صفر اختصاص مي
 ).1396(علي نژاد و تارفي، .مديريت استدهنده ميزان توانايي): نشان	ε୧୲(اپسيلون

  ها تجزيه و تحليل داده
هـاي اطلاعـاتي  اسـتفاده از روش ميـداني و از طريـق بانـكاطلاعات لازم براي اين پژوهش با 
تجزيه و تحليل داده و  .گردآوري شـده اسـت نوينره آورد افزار سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نرم

  .استصورت گرفته  Rدر محيط نرم افزار  ها، در چارچوب سيستم معـادلات همزمـانآزمون فرضيه
  و روش معادلات همزمان  الگوي مطالعه

  	مواقع اينباشد. دراي جهت تبيين روابط اقتصادي، مناسب نميبسياري موارد رابطه علي يك طرفه در
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 y 	نه تنها به متغيرهاي	x	بستگي دارد، بلكه بعضي از	x	ي خود به وسيلهها نيز به نوبه	y	 تعيين
طرفه اي دورابطه	x	) متغيرهايو (بعضي از	y	بينتوان گفت كه در اين موارد شوند. به طور خلاصه ميمي

نتيجه تفكيك متغيرها با عنوان متغيرهاي توضيحي و وابسته، اعتبار خود را كه در ؛يا همزمان وجود دارد
ر ء ديگه به طور همزمان به وسيلهبندي مجموعه متغيرهايي كدهد. به اين ترتيب با دستهاز دست مي

شد. در اين قبيل معادلات،  دلهاي معادلات همزمان حاصل خواهدشوند، ممجموعه متغيرها تعيين مي
ك ، ي)وابسته(مشابه يا 	متغير درونزا	براي هر ؛بيان كهاينها از يك بيشتر خواهد بود. بهتعداد معادله

هاي معادلات همزمان، بدون مدل	معادله اي، درتك داشت. بنابراين، بر خلاف مدلمعادله  وجود خواهد 
د ي منفريك معادلهتوان به تخمين پارامترهاي وجه به اطلاعات حاصل از ساير معادلات سيستم، نميت

با اين ما به ازاي دقيق عيني ندارد.  ،مفهوم عليت، يك پديده ذهني است كه در اين جهـان .پرداخت
در تمامي مباحـث علمي، بحث عمدتاً بر سر روابط علـي بـين متغيرهاسـت. يكي از روش هايي  توصيف؛

كـه بـراي بررسـي عينـي روابـط علـي طراحي شده، آزمون عليت گرنجر اسـت. از آنجـا كـه در دنياي 
دوره زماني رسد كه اگر متغيري در يك تقدم دارد، اين ايده بـه ذهن مي واقعي عموماً علت بر معلول

علي  دار بود، رابطه ايد و اين رابطه به طور آماري معنيتغيير كرد و به دنبال آن متغير ديگري تغيير نمو
وجـود داشـته و متغيـر اول علت متغير دوم بوده است. در واقع چنـين وضـعيتي، بيانگر وجود رابطه و 

ون عليت گرنجـر نيـز بـر همـين مبنـا استوار باشد. آزمتقدم زماني بين متغير علـت و متغيـر معلول مي
كنـد كه آيا وجود رابطه و تقدم زماني بـه لحـاظ آمـاري واقع آزمون عليت گرنجر بررسي مي است. در

گاه متغيري علـت متغير ديگـر باشـد، بـا تغييـر مشخصـي قابـل تأييد هست يا خير. بديهي است كه هر
يا چند دوره تأخير زماني متغيـر معلـول را تحت تأثير قرار داد، اما  در متغيـر علـت مي توان با يك

  عكـس ايـن قضـيه لزومـاً برقـرار نيست.
نمودار علت و معلولي ضمن تشريح روابط علّي بين دو يا چند متغير، جهت تأثير آن متغيرها را نيز 

 .ددر يك سيستم نيز، تاكيد دارريح اثرگذاري بر ساختار بازخورد مشخص مي كند همچنين، افزون بر تش
منطق تهيه اين الگو، تفكر سيستمي و سيستم حلقه بسته است كه بر اساس بحث فرموله كردن فرضيه 

لولي معوبا توجه به مرز الگو، الگوي علت شود در اين گام،گاشت در سيستم هاي پويا انجام ميپويا و ن
  روشي را براي بررسي جهت عليت بين دو متغير بيان نمود:) با ارائه مدل زير 1969.گرنجر (شودتهيه مي

y୲ ൌ ∑ α୧
୬
୧ୀଵ y୲ି୧	+	∑ β୧x୲ି୧

୬
୧ୀଵ    	 )3( رابطه  

x୲ ൌ ∑ c୧
୬
୧ୀଵ x୲ି୧	+	∑ d୧y୲ି୧

୬
୧ୀଵ    	 )4رابطه ( 	

  شود كه متغير دار باشند، گفته مياز نظر آماري معني β୧حال پس از برآورد مدل فوق اگر ضرائب 
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x୲  گرنجري متغير عليتy୲  است و اگر ضرائبd୧ دار باشند، متغير نيز به لحاظ آماري معنيy୲  نيز
باشد. اگر تنها يكي از ضرائب معني دار باشد، رابطه عليت بين دو متغير يك مي x୲عليت گرنجري متغير 

دار باشند، رابطه عليت دوطرفه است كه اين به معني وجود يك رابطه بازخوردي طرفه و اگر هر دو معني
دهد كه يك رابطه عليت دو طرفه بين دو باشد. انجام آزمون عليت گرنجري نشان مين دو متغير ميبي

  ).1397(افلاطوني،ارد يا خيرمتغير وجود د
  هاي پژوهشافتهي

)، 2012(رائه شده توسط دمرجيان و همكارانمديريت بر اساس الگوي اپس از محاسبه متغير توانايي
شد.   ها و نوع مدلمنظور بررسي پيش فرض هاي تشخيصي به   آزمون ستايي در ابتدا انجام  اي متغيره اي

مورد بررسي قرار گرفت.  نتايج حاكي از آن بود كه براي  )1999مادالا و ويو(تحقيق با استفاده از آزمون 
تمامي توان ايســتايي اســت. از اين رو ميكمتر بوده 05/0آزمون ايســتايي از مقدار -Pتمامي متغيرها،  

مقدار كمتر -Pليمر است. در صورتي كه -Fاولين آزمون تشخيصي، آزمون در ادامه،  متغيرها را پذيرفت.
براي مدل انتخاب مي شود.   OLSباشد، روش رگرسيون پانلي و در غير اين صورت رگرسيون      05/0از 

ــت كه  بوده ا 000/0و  014/0ليمر به ترتيب  برابر   -F مقدار آزمون  -P اول و مدل دوم  يانگر اين  سـ ب
سطح خطاي     ست كه در  صد بين روش   5مطلب ا ستفاده   OLSدر و روش پانلي، بايد از روش پانلي ا

ستفاده و اينكه          ست مدل مورد ا شناخت در شخيص و  شد، براي ت شود. پس از آنكه مدل پانلي انتخاب 
سمن       صادفي، از آزمون ها ست يا مدل اثرات ت ضوع روش تخمين ا ستفاده مي مدل اثرات ثابت مو شود.  ا

ــورتي كه  ــورت روش با   05/0مقدار آزمون كمتر از -Pدر ص ــد روش با اثرات ثابت و در غير اين ص باش
به ترتيب برابر  آزمون هاســمنمقدار  -P براي مدل اول و مدل دوماثرات تصــادفي انتخاب خواهد شــد. 

بهتر است. براي آزمون اين   نشان مي دهد برآورد مدل به روش اثرات تصادفي  بوده كه  794/0و  065/0
سريالي دارند، آزمون بروش      ستگي  ستفاده خود همب شده    -كه آيا خطاي مدل مورد ا ستفاده  گادفري ا

ست. اگر   شد مي توان گفت داده  05/0مقدار  از -Pا سريالي      كمتر با ستگي  سي خودهمب هاي مورد برر
مدل دوم   دارند.  مدل اول و  به   -آزمون بروشمقدار  -P براي  بوده  735/0و  556/0ترتيب برابر گادفري 

. براي آزمون اين كه آيا خطاي مدل است است كه حاكي از عدم خودهمبستگي سريالي در اين دو مدل    
ساني واريانس دارند، از    ستفاده ناهم ستفاده مي -آزمون بروش مورد ا  05/0مقدار  از -Pشود. اگر  پاگن ا

سي     شد مي توان گفت داده هاي مورد برر ساني واريانس دارند. كمتر با  براي مدل اول و مدل دوم ناهم
P-   ــاني     514/0و  609/0 گادفري به ترتيب برابر   -آزمون بروشمقدار ــت كه حاكي از همسـ بوده اسـ

  واريانس در اين دو مدل دارد.
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 ) استفاده شده است.1999براي بررسي ايستايي متغيرها از آزمون مادالا و ويو (

  آمده است. )1(نتيجه اين آزمون در جدول 
  جمعي براي متغيرها واحد يريشه آزمون : 1جدول 

  SIZE MARKET	SHARE  FREECASHFLOW

P-2×10-16  >2×10-16 >2×10-16  مقدار آزمون<  
  AGE FOREIN	CURRENCY   

P-2×10-16 >2×10-16 مقدار آزمون<    
اســـت. از اين رو بوده كمتر 05/0مقدار از  -Pشـــود براي تمامي متغيرها طور كه ملاحظه ميهمان

  توان ايستايي تمامي متغيرها را پذيرفت.مي
 پانلي با اثرات تصادفيتوان از روش رگرسيونهاي فرضيه پژوهش ميمدل فرضپس از برقراري پيش

  آمده است. )2( هاي فرضيه پژوهش استفاده نمود. نتايج رگرسيون پانلي در جدولبراي برآورد مدل
 هاي اول و دومرگرسيون پانلي براي مدل: نتايج )2(جدول 

	ability୧୲	Management مدل اول ൌ a  aଵ	EVA୧୲	 	aଶ	SIZE୧୲  aଷMBV୧୲  aସ Lev୧୲  aହ GROW୧୲  ε୧୲  
 نتيجهمقدار  -t  Pآماره   انحراف استاندارد خطا ضرايب متغيردر مدل VIF  ضرايب

 مدل عدم معناداري در  727/0  349/0  048/0  017/0 - عرض از مبدا

EVA 006/1 7-10×094/3  8-10×989/6  43/4  000/0  معناداري در مدل  
SIZE 002/1 4-10×290/2  5-10×044/3  53/7  000/0  معناداري در مدل  
MBV 003/1  4-10×980/1  5-10×527/3  61/5  000/0  معناداري در مدل  
Lev 003/1 118/0  0062/0  938/18  000/0  معناداري در مدل 

GROW  004/1 0689/0  0397/0  737/1  083/0  عدم معناداري در مدل 

 376/0   تعديل شده ضريب تعيين

  F 58/139آماره   آزمون معني داري مدل
P-000/0 مقدار  

	EVA୧୲  مدل دوم ൌ a  aଵ	Management ability୧୲	  	aଶ	SIZE୧୲  aଷMBV୧୲  aସ Lev୧୲  aହ GROW୧୲  ε୧୲  
 نتيجهمقدار  -t  Pآماره   استاندارد خطاانحراف  ضرايب متغيردر مدل VIF  ضرايب

 معناداري در مدل  000/0  92/7  83/2815  70/22295 - عرض از مبدا

Management ability  013/1 98/1219  58/275  44/4  000/0  معناداري در مدل  
SIZE 003/1 78/48  13/191  256/0  798/0  عدم معناداري در مدل 

MBV 000/1  49/272  18/221  3/12  000/0  معناداري در مدل 
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Lev 008/1 97/3837  62/3913  980/0  327/0  عدم معناداري در مدل 

GROW  008/1 86/2073  35/2497  830/0  407/0  عدم معناداري در مدل 

 232/0  تعديل شده ضريب تعيين

  F 23/36آماره   آزمون معني داري مدل
P-000/0 مقدار  

بوده  5در هر دو مدل كمتر از  VIFماكسيمم مقادير  )2(همان طور كه ملاحظه مي شود در جدول
) 000/0مقدار(-Pاست. از اين رو وجود تمامي متغيرها در مدل آن را مخدوش نخواهند كرد. همچنين 

كند.  از طرفي در مدل اول، با ها را نيز تائيد ميودن اين مدلب ها نيز مناسبدار بودن مدلآزمون معني
اطمينان،  %95در اين مدل درسطح  EVAدهد كه متغير مستقل ) نشان ميt )43/4ه توجه به نتايج، آمار

                    بوده ثانيا 96/1از لحاظ آماري معنادار مي باشد زيرا اولا مقادير قدر مطلق اين آماره بيشتر از 
P-)نيز كمتر از 000/0مقدار  (باشد. همچنين در مدل دوم، با توجه به نتايج، آماره درصد مي 5t )44/4 (

از اطمينان،  %95در اين مدل درسطح  ability	Managementدهد كه متغير مستقل نشان مي
         از ديگر روي بوده 96/1زيرا اولا مقادير قدر مطلق اين آماره بيشتر از  .باشدلحاظ آماري معنادار مي

P-)ش ارز باتوانايي مديريت  رابطه متقابلتوان باشد. از اين رو ميدرصد مي 5)  نيز كمتر از 000/0مقدار
 توانايي مديريت را پذيرفت.  باافزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي 

 اده شده است. نتايج) استف1و1در ادامه براي آزمون فرضيه پژوهش از آزمون گرنجر بر اساس وقفه (
  باشد. مي )3(اين آزمون به شرح جدول

  نتايج آزمون دوطرفة عليت گرنجري : 3جدول

  مقدار-P  آماره آزمون	فرضيه صفر
  000/0  00/82  باشد.نمياقتصادي افزودهمديريت عليت گرنجري ارزشتوانايي
  000/0  1/2540  باشد.مديريت نمياقتصادي عليت گرنجري تواناييافزودهارزش

ادي اقتصافزودهمديريت عليت گرنجري ارزشتوانايينتايج آزمون عليت گرنجر حاكي از آن است كه 
اقتصادي عليت افزودهارزشدرصد است. همچنين  5) آزمون كمتر از 000/0مقدار(-Pزيرا باشد مي

توان درصد است. از اين رو مي 5) آزمون كمتر از 000/0مقدار(-Pباشد زيرا مديريت ميگرنجري توانايي
	اقتصادي رابطه متقابل وجود دارد.افزودهمديريت با ارزشبين تواناييگفت، 
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 گيري و بحثنتيجه

ــي رابطة متقابل متغير        نا  در اين مطالعه به بررسـ ــاديافزودهارزشو  تي ريمد ييتوا پرداخته   اقتصـ
ست. ابتدا  شده  سيون پانلي همزمان تاثير هريك از متغيرها بر يكديگر مورد بررسي قرار     ا ستفاده رگر با ا

سپس   ــيد گرفت.  تايج ن .با انجام آزمون عليت گرنجري، رابطة دوطرفه ميان اين دو متغير به تأييد رســ
ــان مي ــاديافزودهارزشو  تيريمدييتوانادهد كه بين نشـ وجود مثبت و معناداري دوطرفه رابطه  اقتصـ

ــركت     دارد. در توجيه اين ارتباط مي   كه شـ يان كرد  نا    توان ب با توا  بالايي محبوبيت   تي ريمد  ييهايي 
رمايه ســ ســرمايه گذاران، اعتباردهندگانبيشــتري دارند و بدين ترتيب از مقبوليت عام برخوردار بوده و 

يحات خريد خود در ها را در ترج ها، محصــولات اين شــركت مشــتريان با اعتماد به اين شــركتو  خود
ــودآوري و         ــرمايه      اولويت قرار داده و بدين ترتيب با افزايش فروش واحد تجاري سـ با كاهش هزينه سـ

ه هاي تجاري منجر بيابد. از سوي ديگر نيز عملكرد بالاي واحد آنها نيز افزايش ميده اقتصادي  وافزارزش
شده و بدين ترتيب منجر به افزايش     شركت مربوطه در افراد ذينفع  ايجاد يك تصوير و ذهنيت مثبت از 

  . گردد مي تيريمدييتوانا
صادي افزودهارزشو  تيريمدييتوانا نيمعنادار بدوطرفه  رابطه دييبا توجه به تأ  گذارانهيسرما  به اقت

شركت   هيكه در تجز شود  يم شنهاد يپ در بورس اوراق بهادار تهران شده  رفتهيپذ يهاو اعتباردهندگان 
مه   در  همچنين و ها لي و تحل نا ــمريزي در بر نايي       خود،  يها ميتصـ بل توا قا طه مت و  رانيمد راب
  باشند.نظر داشته) در ادوار متوالي را درهاشركت يتوانمند(ياقتصادافزودهارزش
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  منابع
 مالي مديريت حسابداري، تحقيقات در اقتصادسنجي كاربرد .)1389(نيكبخت ليلي و عباس افلاطوني، )1
 .اقتصادي علوم و

 يمال يبر درماندگ تيريمدييتوانا ريتاث يبررس .)1397(يكرم ري، غلامرضا منصورفر، اميپر يچالاك )2
 .180-153، صفحه1397بهار، 16ياپيشماره پ - 1، شماره5، دوره 7مقاله  ،يمال يريپذبرانعطافديبا تاك

متقابل شهرت  يرابطه يبررس ).1397(محمد جواد يريفرزاد، اردش يوانيا د،يخورنه سع يطهماسب )3
 ؛1397. رانيدر ا تيريمد يپژوهش ها. ت همزمانمعادلا ستميبا استفاده از س يو عملكرد مال يشركت

22 )1: (119-141 

، مجله يمال نيتام استيبر س تيريمدييتوانا ريتاث). 1396(يتارف يدكتر مهد ،ينژاد ساروكلائ يعل )4
 .159-180،ص2، شماره 8سال  ،يدانش حسابدار

مديريت بر مديريت سود واقعي و ). تأثير توانايي1397حسين، مهري نمك آوراني اميد( كاظمي )5
, 1397 پاييز ؛ردي در مديريت اقتصاد و حسابداريها، مطالعات نوين كاربمديريت ريسك يكپارچه شركت

 .  68تا صفحه  51از صفحه ؛3, شماره 1 دوره

عملكرد شركت در  بر يتيريمد يهاييتوانا ياثربخش .)1397(فرزاد يميعظ يحاج تا،يب يخيمشا )6
 .54-29، صفحه 27 ياپيشماره پ - 3، شماره 7دوره  ،يمال يحسابدار يپژوهش ها مراحل چرخه عمر،

و  يگذارهيسرما ييبا كارا تيريمدييتوانا نيرابطه ب يبررس ).1396(اله كرم يسجاد، صالح يمحمد )7
  1396و زمستان  زيي، پا2، شماره 9دوره  ،يحسابدار يهاشرفتيسهام، پ متيكاهش ق سكير
، به موقع يمال يو گزارشگر تيريمدييتوانا .)1399(محمدرضافرد  يقاسم ،راديه ينظر ،كاوه يمهران )8
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