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 چکیده

. است در ارتباط آنان قدرت با هاسازمان عملكرد و هستند صاحبان قدرت و مشي خط كنندگانتدوين ها،سازمان مديران در

 ماهيت به امر اين و آورند فراهم را فساد سازمان و زمينه انحراف يا تعالي و رشد زمينه توانندقدرت مي منابع كارگيريبه با مديران

مانند ) خاص مدير يك هايويژگي كه دهندنشان مي پيشين دارد. مطالعات بستگي آن و منابع قدرت از استفاده و چگونگي وجودي

 در كه اندازه همان گذارند. بنابراين، بهمي اثر( سود و درآمد مانند) هاي اقتصاديستانده روي بر( لقب و شهرت استعداد، توانايي،

برخوردارند. برهمين اساس، در  ايويژه از اهميت نيز حسابداري و مالي مديريت اقتصادي، در مطالعات هستند، توجه قابل عمل

. به اين منظور از يردقرار گمطالعه حاضر تلاش شد تا ارتباط بين توانايي مديريت با معيارهاي مختلف عملكرد شركت مورد بررسي 

ها نشان داد كه استفاده شد. نتايج بررسي  2138تا  2131هاي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي سال 201هاي داده

ابع و اي، منارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار، مخارج سرمايهارتباطي مستقيم و معنادار بين توانايي مديريت با بازدهي، 

 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار برقرار استعدم تقارن اطلاعاتي شركت

 .مدیریت، توانایی مدیریت، عملکرد شرکت، بورس اوراق بهادار هاي كليدي:واژه
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 مقدمه -0

 احداث چون عظیمی هایطرح و اجرای بزرگ هایکارخانه ایجاد نوزدهم، قرن اروپای در آن تداوم و صنعتی انقلاب وقوع

 یا یك مالی امکانات از آن انجام که نحوی به داشت نیاز کلانی پولی هایبه سرمایه که طلبیدمی را آهن راه سراسری هایشبکه

 یعنی صنعتی؛ انقلاب و مفید بزرگ دستاورد دو از گیریبهره با رو،این از. بود فراتر زمان آن هایدولت حتی و گذارچند سرمایه

 سرمایه مبلغ به محدود ها،آن سهام صاحبان مسئولیت گرفت که شکل سهامی هایشرکت نخستین همکاری، و سازماندهی

 تاکنون، زمان آن از. بود تجاری مخاطرات توزیع و کلان هایسرمایه تأمین برای حل مناسبی راه نوین، قالب این. بود گذاریشان

 برون هایگروه منافع با است که مدیرانی اختیار در اغلب سهامی، هایشرکت در گیریتصمیم اختیار و قدرت موارد، در بیشتر

 .دارند منافع تضاد سهامداران، ویژهبه سازمانی،

. است معطوف داشته خود به را بسیاری توجه گذشته هایزمان از است، مدیریت از مالکیت تفکیك که نتیجه منافع تضاد این

 یابیریشه به پژوهشگران و انجام شده از مدیریت مالکیت تفکیك از ناشی مشکلات شناسایی زمینه در متعددی هایپژوهش

ارائه  و مدیران عملکرد ارزیابی برای معیارهایی منافع، تضاد تعدیل جهت در اند.سهامداران پرداخته و مدیران منافع تضاد دلایل

است  گرفته قرار مورد استفاده و ابداع ها،ارزیابی این نتایج براساس هاآن به انگیزشی هایپرداخت میزان تعیین برای مبنایی

 (.1695)مهدوی و حسینی، 

هایی دهد. یکی از راهشناسایی چگونگی بهبود عملکرد شرکت، بخش مهمی از مطالعات مالی طی سالیان متمادی را تشکیل می

مدیریت  مطالعات پیشین بر اهیمت کیفیتکه طی دهه گذشته توجه زیادی را به خود جلب نموده، توانایی مدیریت است. 

شود. توانایی مدیریت و سرمایه اند که با بررسی آنان، ارتباط بین توانایی مدیریت و عملکرد شرکت شفاف میتأکید داشته

(. 6262، 1شود که به مدیریت کاراتر عملیاتی منتج خواهد شد )پناییوتیسعنوان دارایی نامشهودی درنظر گرفته میانسانی به

سازی بهتر عملیات منتج خواهد هایی با خالص ارزش فعلی بزرگتر و پیادهانایی بالاتر مدیریت به پروژهعلاوه براین، احتمالاً تو

 (.1962، 6شد )چمانور و پائگلیس

. است در ارتباط آنان قدرت با هاسازمان عملکرد و هستند صاحبان قدرت و مشی خط کنندگانتدوین ها،سازمان مدیران در

 به امر این و آورند فراهم را فساد سازمان و زمینه انحراف یا تعالی و رشد زمینه توانندقدرت می منابع کارگیریبه با مدیران

 یا توانایی گیری(. اندازه1698نیا و همکاران، دارد )ایزدی بستگی آن و منابع قدرت از استفاده و چگونگی وجودی ماهیت

 شرکتی حاکمیت ها،خسارت جبران گذاری،شرکت، تصمیمات سرمایه عملکرد مدیریتی، تمرکز مانند بررسی مدیریتی، استعداد

-ویژگی که دهندنشان می پیشین مطالعات. است تحقیقات از های بسیاریسؤال مرکز بین کشورها، در وریبهره هایو تفاوت

گذارند. می اثر( سود و درآمد ندمان) های اقتصادیستانده روی بر( لقب و شهرت استعداد، مانند توانایی،) خاص مدیر یك های

 ایویژه از اهمیت نیز حسابداری و مالی مدیریت اقتصادی، در مطالعات هستند، توجه قابل عمل در که اندازه همان بنابراین، به

ارتباطی که اند مبنی بر این(. علاوه براین، مطالعات پیشین شواهدی ارائه نموده6262و همکاران،  6برخوردارند )دمرجیان

طور مشابه، چمانور و (. به6219مستقیم بین کیفیت مدیریت و عملکرد عرضه اولیه سهام وجود دارد )چمانور و پائگلیس، 

ها وجود دارد. در گذاری و مالی شرکتهای سرمایه( نشان دادند که ارتباط بین کیفیت مدیریت سیاست6229همکاران )

د به تحقیقات مذکور، ارتباط بین توانایی مدیریت با معیارهای مختلف عملکرد شرکت شود تا با استنامطالعه حاضر تلاش می

گذاری، ظرفیت استقراض و عدم تقارن اطلاعاتی بررسی گردد. در ها، حقوق صاحبان سهام و سهام، سرمایهشامل بازده دارایی

( توانایی 6توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با بازده شرکت است؟ ) ( آیا1) شوند که واقع این سوالات مطرح می

                                                           
1 Panayiotis 

2 Chemanur and Paeglis 

3 Demerjian 
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توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی  آیا( 6مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با ارزش افزوده اقتصادی شرکت است؟ )

ای شرکت اطی مستقیم با مخارج سرمایهتوانایی مدیریت شرکت دارای ارتبآیا ( 6مستقیم با ارزش افزوده بازار شرکت است؟ )

توانایی مدیریت شرکت دارای آیا ( 2توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با منابع شرکت است؟ )آیا ( 5است؟ )

توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی معکوس با عدم تقارن اطلاعاتی شرکت آیا ( 7ارتباطی معکوس با بدهی شرکت است؟ و )

  است؟

 مبانی نظری تحقیق

 هاوگروه افراد وسیله به افراد با کردن کار یعنی مدیریت .دارد وجود مدیریت مدیریت، تعریف کتب نویسندگان تعداد به تقریباً

 به .باشند مجهز انسانی و اجتماعی هایمهارت به مدیران همه که است آن موفقیت سازمان. لازمه هایهدف تحقیق برای

 مراحل در حداقل هرکسی رهبری، بنابراین و هدایت طریق از سازمانی هایهدف به دستیابی از عبارتست مدیریت دیگر عبارت

 (.1698است )تفرشی،  مدیر یك خود زندگی از مشخصی

عبارتی در ادبیات موضوع اغلب ملاحظه می شود که دو مقوله توانایی و مهارت در تعریف از نقاط مشترک زیادی برخوردارند. به 

 دهد. از این رو لازم است در ابتدا تعریفی صریح از هر یك از این دو واژه ارایه شود.تشریح یکی از ابعاد، دیگری را پوشش می

سازد که شخص را به دستیابی و نهایت عملکرد در مشاغل فیزیکی و توانایی؛ یك توانش خصلتی با ثبات و وسیع را مصور می

در فرهنگ دهخدا نیز واژه توانایی در قالب صفات مترادف به صورت زیر  (.6221، 6ر و کینیکی)کریتنکند فکری مقید می

نیرومندی، اقتدار، قدرت، قوت و قدرت زور دست، طاقت، مقدرت، تاب، توان، وسع، جهد، مجهود و "تعریف شده است: 

 (.1276: 5)دهخدا، جلد  "استطاعت

ه شد، روشن ئبا توجه به تعاریفی که ارا (.6221)کریتنر و کینیکی،  کی کارهاستمهارت: مهارت ظرفیتی خاص برای انجام فیزی

رو باید در تعیین مرز بین ای هستند که دارای موضوعات مفهومی هم پوشی هستند و از ایناست که توانایی و مهارت دو مقوله

ای عام و مسئله توجه داشت که توانایی خصیصهتوان به این دهی این دو موضوع می ها دقت کافی مبذول شود. در تمیزآن

که مهارت یك ویژگی کاری و شغلی خاص است که توان آن را خارج از مرزهای سازمان بسط داد. حال آنگسترده است و می

 (.1692)پری، گیرد کند و حوزه مفهومی آن در درون سازمان قرار میدر حرفه معنا پیدا می

 احداث چون عظیمی هایطرح و اجرای بزرگ هایکارخانه ایجاد نوزدهم، قرن اروپای در آن تداوم و صنعتی انقلاب وقوع

 یا یك مالی امکانات از آن انجام که نحوی به داشت نیاز کلانی پولی هایبه سرمایه که طلبیدمی را آهن راه سراسری هایشبکه

 یعنی صنعتی؛ انقلاب و مفید بزرگ دستاورد دو از گیریبهره با رو، این از. بود فراتر زمان آن هایدولت حتی و گذارچند سرمایه

 سرمایه مبلغ به محدود ها،آن سهام صاحبان مسئولیت گرفت که شکل سهامی هایشرکت نخستین همکاری، و سازماندهی

 تاکنون، زمان آن از. بود تجاری مخاطرات توزیع و کلان هایسرمایه تأمین برای حل مناسبی راه نوین، قالب این. بود گذاریشان

 برون هایگروه منافع با است که مدیرانی اختیار در اغلب سهامی، هایشرکت در گیریتصمیم اختیار و قدرت موارد، در بیشتر

 گذشته هایزمان از است، مدیریت از مالکیت تفکیك که نتیجه منافع تضاد این. دارند منافع تضاد سهامداران، ویژهبه سازمانی،

از  مالکیت تفکیك از ناشی مشکلات شناسایی زمینه در متعددی هایپژوهش. است معطوف داشته خود به را بسیاری توجه

 منافع، تضاد تعدیل جهت در اند.سهامداران پرداخته و مدیران منافع تضاد دلایل یابیریشه به پژوهشگران و انجام شده مدیریت

 این نتایج براساس هاآن به انگیزشی هایپرداخت میزان تعیین برای ارائه مبنایی و مدیران عملکرد ارزیابی برای معیارهایی

بر این اساس، پژوهش حاضر به دنبال دستیابی به  (.1695است )مهدوی و حسینی،  گرفته قرار مورد استفاده و ابداع ها،ارزیابی

 :زیر استدو هدف 

 شناسایی ارتباط بین توانایی مدیریت شرکت و بازدهی شرکت  .1

 شناسایی ارتباط بین توانایی مدیریت شرکت و ارزش افزوده اقتصادی شرکت .6

                                                           
4 Kreitner and Kinicki 
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 های تحقیقفرضیه

 بر اساس مبانی نظری پژوهش، فرضیاتی به شرح زیر تدوین شدند:

 توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با بازده شرکت است. .1

 توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با ارزش افزوده اقتصادی شرکت است. .6

 روش تحقیق

تواند در تصمیمات مدیران رود، زیرا نتایج حاصل از آن میاین تحقیق از جنبه هدف، از نوع تحقیقات کاربردی به شمار می

-های تحقیق، در گروه تحقیقات همبستگی قرار میرضیهمورد استفاده قرار گیرد. همچنین از بعد نحوه استنباط در خصوص ف

های رگرسیون و همبستگی استفاده خواهد شدکه به این گیرد، زیرا جهت کشف روابط بین متغیرهای تحقیق، از تکنیك

ای های موجود به نتیجهترتیب، از نظر استدلالی، استدلال استقرایی است. همچنین، از آنجایی که از طریق آزمایش داده

 های اثباتی قرار خواهد گرفت.خواهیم رسید، تحقیق ما در گروه تئوری

ای استفاده خواهد شد. به این ترتیب که مبانی های مورد نیاز برای انجام این تحقیق، از روش کتابخانهبه منظور گردآوری داده

های مورد ستخراج خواهد شد. همچنین دادهنظری تحقیق و پیشینه تحقیق، با مراجعه به کتب، مقالات و سایر منابع موجود ا

ها، گزارش هیئت مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام های مالی سالانه شرکتهای تحقیق، از صورتنیاز برای آزمون فرضیه

 و وب سایت سازمان بورس اوراق بهادار، قابل استخراج است.

روش حذف  قیاز طر زیباشد. نمونه مورد استفاده نیشده در بورس اوراق بهادار م رفتهیپذ یهاتحقیق، شرکت نیا یجامعه آمار

 یموجود در جامعه آمار یهاشرکت هیکه نمونه، متشکل از کل بیترت نیانتخاب خواهد شد، به ا یاز جامعه آمار كیستماتیس

 :ندباش ریز یارهایاست که حائز مع

 نداشته باشند. یدر دوره مال رییدر طول دوره تحقیق، تغ .1

 یها و موسسات مالمهیها، ببانك ،یگذارهیسرما یهاجمله شرکت از ،یمال یهاتیحوزه فعال فعال در یهاجزء شرکت .6

است و  یگذارهیها حاصل از سرماآن یمتفاوت بوده و درآمد اصل ت،یفعال تیموسسات از لحاظ ماه نیا نکهیا لیدلهنباشند. ب

حذف  یاز نمونه مورد بررس ن،یباشند و بنابرایها متفاوت مشرکت ریبا سا تاًیماه ذاها هستند، لشرکت ریسا تیوابسته به فعال

 خواهند شد.

 ، موجود باشند.1698 یال 1696 یدر طول دوره زمان ق،یتحق یرهایجهت متغ ازیمورد ن یهاداده .6

کار در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، به صورت پانلی بهها را هر سال باشد تا بتوان داده 69/16ها منتهی به دوره مالی آن .6

 برد.

 می باشد.  Eviews 9ها، نرم افزار مورد استفاده جهت تجزیه و تحلیل داده

 شود:های زیر استفاده میهای اول، دوم تحقیق به ترتیب از مدلمنظور آزمون فرضیهبه

1) i,t+ ε i,tMtB 4+ β i,tSize 3+ β i,tLeverage 2+ β i,tManagerial Ability 1+ β 0= β i,tReturn 
6) i,t+ ε i,tMtB 4+ β i,tSize 3+ β i,tLeverage 2+ β i,tManagerial Ability 1+ β 0= β i,tEVA 
6) i,t+ ε i,tMtB 4+ β i,tSize 3+ β i,tLeverage 

 ها:که در آن

 متغیرهای وابسته:

 در مدل اول برای آزمون فرضیه اول:

 i,tReturn  بازدهی شرکت =i  در سالt های ها )نسبت سودخالص به کل داراییکه برای محاسبه آن از سه معیار بازده دارایی

شرکت(، بازده حقوق صاحبان سهام )نسبت سودخالص به کل حقوق صاحبان سهام شرکت(؛ و بازده سهام )تفاضل قیمت سهام 

 علاوه سودنقدی سهام تقسیم بر قیمت سهام در پایان سال قبل(.در پایان سال جاری و قیمت سهام در پایان سال قبل به
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 در مدل دوم برای آزمون فرضیه دوم:

 متغیر مستقل:

 i,tManagerial Ability  توانایی مدیریت شرکت =i  در سالt  است که برای محاسبه آن از مدل رگرسیونی زیر استفاده

 شود:که متغیر توانایی مدیریت طی دو مرحله که در ادامه تشریح خواهد شد، محاسبه میشود. توضیح اینمی

 
+ i,tPositiveFreeCashFlow 2+ β i,tln(TotalAssets) 1+ β 0= β i,tFirmEfficiency 

i,t+ ε i,tln(Age) 3β 

i,tPositiveFreeCashFlow  جریان نقد آزاد مثبت شرکت =i  در سالt  است که برابر است با خالص جریان نقد ناشی از

شود و ر داده می(. که اگر مثبت باشد برابر یك قرا1688راز و همکاران، ای )رضوانیهای عملیاتی منهای مخارج سرمایهفعالیت

 در غیراینصورت برابر صفر خواهد بود؛ و

i,tln(Age) های عضویت در بورس شرکت = لگاریتم طبیعی تعداد سالi  در سالt .است 

در راستای تشریح شیوه محاسبه متغیر کارایی مدیریت شرکت لازم به ذکر است که در گام نخست، مدل فوق در سطح کلیت 

-(، درگام دوم، مدل مذکور برای هر شرکت3βو  0β ،1β ،2βها تخمین زده شده و پس از محاسبه ضرایب متغیرها )شامل داده

عنوان کارایی گردد که از آن بهسال محاسبه می-( در سطح هر شرکتi,tεسال مورد استفاده قرار گرفته و مقدار پسماند مدل )

( برای هر شرکت در هر سال، بیانگر مقداری از متغیر وابسته است که توسط i,tεشود. پسماند مدل )مدیریتی استفاده می

 دهنده مدل فوق قابل توضیح نیست و نشانی است از کارایی مدیریت.متغیرهای توضیح

 متغیرهای کنترلی:

i,tLeverage  اهرم مالی شرکت =i  در سالt ها؛ها به داراییکه برابر است با نسبت بدهی 

i,tSize  اندازه شرکت =i  در سالt که برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت؛ و 

i,tMtB های رشد شرکت = فرصتi  در سالt  که برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق

 صاحبان سهام شرکت.

 آزمون معنادار بودن متغیرهای تحقیق

صورت به tاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون  tررسی معنادار بودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره برای ب

 زیر خواهد بود:
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 گیرد:وسیله آماره زیرصحت آن مورد بررسی قرارمیکه به
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i,tEVA  ارزش افزوده اقتصادی شرکت =i  در سالt ای( )سودخالص عملیاتی پس از مالیات، منهای هزینه مخارج سرمایه

 ها.تقسیم بر کل دارایی

 که در آن:

i,tFirmEfficiency  کارایی شرکت =i  در سالt جمع بهای تمام است که برابر خواهد بود با نسبت درآمد فروش به حاصل

 آلات و تجهیزات؛های عمومی، اداری و فروش و خالص حساب اموال، ماشینشده کالای فروخته شده، هزینه

i,tln(TotalAssets) های شرکت = لگاریتم طبیعی کل داراییi  در سالt است؛ 
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F آماره فرضیه صفر، گیری در مورد پذیرش یا ردبرای تصمیمT  به دست آمده باt  جدول که با درجه آزادیN-K  در سطح

جدول بزرگتر باشد ) tمحاسبه شده از  Tشود، چنانچه قدرمطلق محاسبه شده، مقایسه می %95اطمینان 
kN

tT



,

2

|| 

 ،)

  %95شود. در این حالت با ضریب اطمینان ( رد می0Hمقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر)

 که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته دارد.( معنادار خواهد بود 1ضریب مورد نظر )

 آمار توصیفی

-ی شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توصیفی میآورتوان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه

پردازد و هدف از آن، محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش است نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه می

در این . باشدمی شرکت 126شامل  ،1696تا  1689 بررسی مورد زمانی مقاطع طی بررسی مورد (. نمونه1689)آذر و مومنی، 

قسمت، میانگین، میانه )معیارهای مرکزی(، انحراف معیار، بیشینه و کمینه )معیارهای پراکندگی( متغیرهای مورد استفاده 

-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبمحاسبه و در جدول زیرآورده شده است. لازم به ذکر است که پس از حذف داده

 پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده است. های متغیرهایسال

 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفیجدول. شاخص

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نوع متغیر متغیرهای پژوهش

 166/2 -667/2 261/2 125/2 16/2 وابسته هابازده دارایی

 667/2 -116/6 816/6 685/2 686/2 وابسته بازده حقوق صاحبان سهام

 959/2 -287/2 966/6 16/2 666/2 وابسته بازده سهام

 116/2 -615/2 686/2 281/2 286/2 وابسته ارزش افزوده اقتصادی

 229/2 -687/2 666/6 667/2 566/2 وابسته ارزش افزوده بازار

 221/2 -189/2 672/2 26/2 266/2 وابسته ایمخارج سرمایه

 66/2 221/2 871/6 759/2 858/2 وابسته منابع

 226/2 -128/2 667/2 226/2 216/2 وابسته بدهی

 298/2 2226/2 827/2 265/2 278/2 وابسته عدم تقارن اطلاعاتی

 665/2 61/2 27/1 261/1 26/1 مستقل توانایی مدیریت

 186/2 225/2 992/2 211/2 596/2 کنترلی اهرم مالی

 8/2 677/1 229/19 598/16 727/16 کنترلی اندازه شرکت

 555/1 182/2 618/9 929/1 698/6 کنترلی های رشدفرصت

  

-نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. همان دهندهآید که نشانترین شاخص مرکزی به شمار میترین و مهممیانگین، اصلی

دهد که این رقم نشان می است. 16/2، هابازده داراییشود، مقدار میانگین متغیر مشاهده می 1-6طورکه در جدول شماره 

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کمتر از نرخ تورمی است که در سالهای شرکتمیانگین بازدهی دارایی

عبارتی دیگر، نماید. بهای است که یك نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم میمیانه نقطهاخیر در کشور وجود داشته است. 

نشان داده شده است، مقدار  1-6طورکه در جدول هماندرصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند.  52درصد مشاهدات قبل و  52

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های   شرکتاست. رقم میانه بازدهی دارایی 125/2 ،هابازده داراییمتغیر میانه 

 های اخیر در کشور وجود داشته است.سال نیز کمتر از نرخ تورمی است که در
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نمایند. یکی طور کلی، معیارهای پراکندگی، معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین بررسی و مقایسه میبه

 166/2 ،هایبازده دارایمتغیر  یباشد. با توجه به جدول فوق، این معیار براترین معیارهای پراکندگی، انحراف معیار میاز مهم

است. لذا بیشینه  -667/2و کمترین مقدار آن برابر با  261/2برابر با ها بازده داراییمتغیر است. گفتنی است بیشترین مقدار 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مقدار مطلوبی است. علاوه بر این، مقادیر بیشینه و های شرکتبازدهی دارایی

و  686/2و مقادیر میانگین و میانه آن به ترتیب برابر  -116/6و  816/6به ترتیب برابر ازده حقوق صاحبان سهام بکمینه متغیر 

 باشد.می 685/2

علاوه براین، در مورد متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار نیز قابل ذکر است که مقادیر بیشینه این متغیرها به 

 باشد.می -686/2و  -615/2ها به ترتیب برابر و مقادیر کمینه آن 666/6 و 686/2ترتیب برابر 

 آمار استنباطی

منظور شامل آزمون همبستگی پیرسون و همچنین رگرسیون چندمتغیره، به تحقیق، این در شده برده کاربه استنباطی آمار

 نتایج، بودن اتکا قابل از اطمینان باشد. ضمناً جهتکشف روابط متغیرهای مستقل و وابسته با کنترل تأثیر سایر متغیرها می

 .اندشده گرفته کاربه رگرسیون   از استفاده فرضپیش هایآزمون

 آزمون همبستگی متغیرها

شود. نتایج آزمون همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش در ابتدا، به بررسی همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش پرداخته می

مشهود است، در همبستگی پیرسون، همبستگی مستقیم و  1طور که در جدول ارائه شده است. همان 1در جدول شماره 

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده سهام، ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده بازار معنادار بین توانایی مدیریت با بازده دارایی

 یی مدیریت، همبستگی معکوس و معنادار با عدم تقارن اطلاعاتی دارد.و منابع برقرار است. این در حالی است که متغیر توانا

مشهود است که متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش همبستگی بسیار قوی با یکدیگر  6-6علاوه براین، در جدول شماره 

 ها وجود ندارد.است( و لذا مشکلی در تخمین مدل ±8/2تر از ها پاییننداشته )آماره همبستگی

 : همبستگی پیرسون 1جدول 
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 آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته

ارائه  6برا برای بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول شماره -جارکاز آزمون 

باشد. گفتنی است است، توزیع متغیرهای وابسته نرمال نمی 25/2شده است. بر اساس این آزمون چون سطح معناداری کمتر از 

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. با شد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بیزمانی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ با
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های طور مجانبی از  توزیعهای آزمون بهتوان دریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهتوجه به قضیه حد مرکزی، می

 (.1698مناسب پیروی خواهند کرد. لذا عدم توجیه این فرضیه قابل اغماض است )آباده، 

 : آزمون جارک برا6جدول 

 سطح معناداری براآماره جارک متغیر

 222/2 27/56 ها بازده دارایی

 222/2 262/5615 بازده حقوق صاحبان سهام 

 222/2 666/266 بازده سهام 

 222/2 661/61 ارزش افزوده اقتصادی 

 222/2 178/667 ارزش افزوده بازار 

 222/2 816/197 ای مخارج سرمایه

 222/2 666/661 منابع  

 222/2 167/1656 بدهی

 222/2 122/2169 عدم تقارن اطلاعاتی 

 بررسی پایایی متغیرها

های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است که پیش از تجزیه و تحلیل داده

های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این کواریانس متغیرها بین  سال میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و

هایی نظیر لوین، لین و چو، آزمون ایم، شود. به این منظور، از آزمونوجود آمدن رگرسیون کاذب نمیمتغیرها در مدل، باعث به

-جام این تحلیل، از آزمون ایم، پسران و شین استفاده میمنظور انتوان استفاده نمود. بهپسران و شین و آزمون دیکی فولر می

 ارائه شده است. 6شود. نتیجه این آزمون در جدول شماره 

 : آزمون ایم، پسران و شین 6جدول

 سطح معناداری tآماره  متغیرهای پژوهش

 222/2 -966/12 ها بازده دارایی

 222/2 -767/15 بازده حقوق صاحبان سهام 

 222/2 -226/67 بازده سهام 

 222/2 -989/9 ارزش افزوده اقتصادی 

 222/2 -666/16 ارزش افزوده بازار 

 222/2 -926/12 ای مخارج سرمایه

 222/2 -762/12 منابع  

 222/2 -928/66 بدهی

 222/2 -996/11 عدم تقارن اطلاعاتی 

 222/2 -666/12 توانایی مدیریت 

 222/2 -225/9 اهرم مالی 

 222/2 -265/8 اندازه شرکت 

 222/2 -958/16 های رشد فرصت
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درصد است و بنابراین، همگی متغیرهای  5، مقدار سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از  6با توجه به جدول شماره

 شود.پرداخته میها پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند. سپس، به شناسایی روش مناسب برای تحلیل داده

 های پژوهشآزمون فرضیه

، آزمون هاسمن ، بازده دارایی و  چاو آزمون،   تخمین مدل کارایی مدیریتی نتایج مدل هر فرضیه از سه روش سبرای برر

های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن ابتدا برای تعیین روش به کارگیری داده. و بازده غفروش سهام استفاده شده است

 های آماری این آزمون به شرح زیر است:لیمر استفاده شده است. فرضیه Fها از آزمون چاو و آماره بودن آن
=Pooled Data0H 

=Panel Data1H 
دارد. اگر  قرار مشاهده قابل فردی غیر آثار وجود پایه بر 1H فرض و است مشاهده قابل غیر فردی آثار عدم پایه بر 0Hفرض 

 طریق مدل از را آن می توان بنابراین، است، مشاهده غیر قابل فردی آثار فاقد مدل که معناست این به پذیرفته شود، 0Hفرض 

 مشاهده قابل غیر آثار فردی مدل در که بود خواهد معنی این به شود، پذیرفته 1Hفرض  اگر زد، اما تخمین تلفیقی رگرسیون

 .دارد وجود

بایست برای تخمین مدل پژوهش های پانلی شود، میها به صورت دادهبر به کارگیری داده که نتایج این آزمون، مبنیدر صورتی

( استفاده شود. برای انتخاب یکی از این دو مدل باید آزمون REM( یا اثرات تصادفی )FEMهای اثرات ثابت )از یکی از مدل

 هاسمن اجرا شود.
ct=Random Effe0H 

=Fixed Effect1H 
 های تابلویی است.های رگرسیونی دادهفرض صفر هاسمن مبنی بر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل

 تخمین مدل کارایی مدیریت -0-2-2-2-3-0

های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن در راستای برآورد ضرایب مدل کارایی مدیریت، ابتدا برای تعیین روش داده

 آمده است. 6نتایج این آزمون در جدول شماره  گردد.لیمر استفاده می Fها، از آزمون چاو و آماره آن

 چاو : نتایج آزمون 6جدول 

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضیه صفر

 شودرد می صفرفرض  222/2 617/12 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 از کمتر F آماره برای آمده دست به احتمال دهد کهمی نشان چاو، آزمون نتیجه شود،می دیده 6شماره  آنچه در جدول مطابق

گیرند. در ادامه در جدول شماره ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار میبنابراین برای آزمون این مدل، داده است، درصد 5

 گردد.آزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، بررسی می، با اجرای 5

 . نتایج آزمون هاسمن5جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد نمی 168/2 668/5 استفاده از مدل اثرات تصادفی

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از  25/2هاسمن بیشتر از  .  سطح معناداری آزمون5با توجه به جدول شماره 

-مدل اثرات تصادفی استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 ارائه شده است. 2( در جدول شماره EGLSیافته برآوردی )

 فرضیه اولمدل . نتایج آزمون 2جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 222/2 251/16 275/2 262/1 مقدار ثابت

 951/2 22/2 226/2 2226/2 دارایی کل
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 226/2 965/6 211/2 266/2 مثبت رایگان نقدی جریان

 221/2 -681/6 216/2 -26/2 سن

 161/2 ضریب تعیین F 686/7آماره 

 165/2 ضریب تعیین تعدیل شده F 222/2سطح معناداری آماره 

 266/1 واتسون -مقدار دوربین واریانس( )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی EGLSروش 

 

شود. گفتنی است و طبق رویکرد تشریح شده ، اقدام به محاسبه مقادیر کارایی مدیریت می 2با توجه به نتایج جدول شماره 

است که  222/2نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  5/6و  5/1است که بین  266/1واتسون مدل  -آماره دوربین

شده مدل ، ضریب تعیین تعدیل7بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول شماره  25/2تر از پایین

درصد از تغییرات 16دهد حدود باشد که نشان میدرصد می16شده مدل مورد استفاده حدود تعدیل است. مقدار ضریب تعیین

یافته لازم به ذکر است که استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است.متغیر وابسته به

ارتباطی مستقیم و معنادار ها نشان داد که نتایج بررسیاست.  برآوردی، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  برقرار استشرکت بین توانایی مدیریت و بازدهی

 آزمون فرضیه اول پژوهش

ها، ابتدا برای تعیین روش در راستای برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه اول تحقیق با استفاده از متغیر بازده دارایی

نتایج این آزمون در  گردد.لیمر استفاده   می Fها، از آزمون چاو و آماره های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنداده

 آمده است. 7جدول شماره 

 چاو . نتایج آزمون7جدول 

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضیه صفر

 شودرد می صفرفرض  222/2 521/7 های تلفیقیدادهاستفاده از مدل 

 از کمتر F آماره برای آمده دست به احتمال دهد کهمی نشان چاو، آزمون نتیجه شود،می دیده7شماره  آنچه در جدول مطابق

ادامه در جدول شماره گیرند. در ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار میبنابراین برای آزمون این مدل، داده است، درصد 5

 گردد.، با اجرای آزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، بررسی می8

 . نتایج آزمون هاسمن8جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد می 222/2 667/66 استفاده از مدل اثرات تصادفی

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از  25/2، سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 8جدول شماره با توجه به 

یافته مدل اثرات ثابت استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم

 ارائه شده است. 9( در جدول شماره EGLSبرآوردی )

 ها. نتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از بازده دارایی9دول ج

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 66/2 175/1 256/2 226/2 مقدار ثابت

 222/2 916/17 216/2 615/2 توانایی مدیریت 

 222/2 -786/16 266/2 -662/2 اهرم مالی 

 756/2 612/2 226/2 221/2 اندازه شرکت 

 222/2 126/2 221/2 222/2 های رشد فرصت
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 951/2 ضریب تعیین F 626/72آماره 

 967/2 ضریب تعیین تعدیل شده F 222/2سطح معناداری آماره 

 21/6 واتسون -مقدار دوربین واریانس( )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی EGLSروش 

 

بوده و سطح معناداری آن  +925/1بزرگتر از توانایی مدیریت متغیر  t، از آنجا که آماره 9با توجه به نتایج جدول شماره 

های پذیرفته شده در بورس شرکت هایبازده داراییو  توانایی مدیریتاست، ارتباطی معنادار و مستقیم بین  25/2کوچکتر از 

دارای ارتباطی مستقیم با بازده شرکت توانایی مدیریت شرکت که . لذا فرضیه اول تحقیق مبنی بر ایناوراق بهادار برقرار است

 گیرد.است، مورد تأیید قرار می

است که  222/2نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  5/6و  5/1است که بین  21/6واتسون مدل نیز  -آماره دوربین

شده مدل ، ضریب تعیین تعدیل12اره بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول شم 25/2تر از پایین

درصد از 96دهد حدود باشد که نشان میدرصد می96شده مدل مورد استفاده حدود است. مقدار ضریب تعیین   تعدیل

وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است که مقدار قابل قبولی است. لازم به ذکر است که استفاده از تغییرات متغیر وابسته به

 یافته برآوردی، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. قل مربعات تعمیمروش حدا

در راستای برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه اول تحقیق با استفاده از متغیر بازده حقوق صاحبان سهام، ابتدا برای 

نتایج  گردد.لیمر استفاده می Fها، از آزمون چاو و آماره های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنتعیین روش داده

 آمده است. 12این آزمون در جدول شماره 

 چاو . نتایج آزمون12جدول 

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضیه صفر

 شودرد می صفرفرض  222/2 711/6 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 کمتر F آماره برای آمده دست به احتمال دهد کهمی نشان چاو، آزمون نتیجه شود،می دیده 12شماره  آنچه در جدول مطابق

گیرند. در ادامه در جدول شماره ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار میبنابراین برای آزمون این مدل، داده است، درصد 5 از

 گردد.اجرای آزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، بررسی می، با 11

 . نتایج آزمون هاسمن11جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد می 222/2 666/61 استفاده از مدل اثرات تصادفی

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از  25/2آزمون هاسمن کمتر از  ، سطح معناداری11با توجه به جدول شماره 

یافته مدل اثرات ثابت استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم

 .ارائه شده است 16( در جدول شماره EGLSبرآوردی )

 اول با استفاده از بازده حقوق صاحبان سهام . نتایج آزمون فرضیه16جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 287/2 -715/1 166/2 -662/2 مقدار ثابت

 222/2 796/15 267/2 66/2 توانایی مدیریت 

 222/2 -681/5 257/2 -612/2 اهرم مالی 

 165/2 565/1 21/2 215/2 اندازه شرکت 

 222/2 662/2 226/2 218/2 های رشد فرصت

 968/2 ضریب تعیین F 295/27آماره 
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 966/2 ضریب تعیین تعدیل شده F 222/2سطح معناداری آماره 

 21/6 واتسون -مقدار دوربین واریانس( )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی EGLSروش 

بوده و سطح معناداری آن  +925/1بزرگتر از توانایی مدیریت متغیر  t، از آنجا که آماره 16با توجه به نتایج جدول شماره 

های پذیرفته شده شرکت بازده حقوق صاحبان سهامو  توانایی مدیریتاست، ارتباطی معنادار و مستقیم بین  25/2کوچکتر از 

ای ارتباطی مستقیم با بازده توانایی مدیریت شرکت دارکه . لذا فرضیه اول تحقیق مبنی بر ایندر بورس اوراق بهادار برقرار است

 گیرد.شرکت است، مورد تأیید قرار می

است که  222/2نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  5/6و  5/1است که بین  21/6واتسون مدل نیز  -آماره دوربین

شده مدل ، ضریب تعیین تعدیل16 بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول شماره 25/2تر از پایین

درصد از 96دهد حدود باشد که نشان میدرصد می96شده مدل مورد استفاده حدود است. مقدار ضریب تعیین     تعدیل

وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است که مقدار قابل قبولی است. لازم به ذکر است که استفاده از تغییرات متغیر وابسته به

 یافته برآوردی، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. ل مربعات تعمیمروش حداق

در راستای برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه اول تحقیق با استفاده از متغیر بازده سهام، ابتدا برای تعیین روش 

نتایج این آزمون در  گردد.لیمر استفاده می Fچاو و آماره  ها، از آزمونهای ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنداده

 آمده است. 16جدول شماره 

 چاو . نتایج آزمون16جدول 

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضیه صفر

 شودرد نمی صفرفرض  699/2 281/1 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 

 بیشتر F آماره برای آمده دست به احتمال دهد کهمی نشان چاو، آزمون نتیجه شود،می دیده 16شماره  آنچه در جدول مطابق

گیرند. نتیجه آزمون مدل مذکور ها به صورت تلفیقی مورد استفاده قرار میبنابراین برای آزمون این مدل، داده است، درصد 5 از

 .ارائه شده است 16های تلفیقی در جدول شماره با استفاده از مدل داده

 . نتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از بازده سهام16جدول 

 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 - 177/2 -651/1 626/2 -266/2 مقدار ثابت

 296/1 266/2 625/6 186/2 616/2 توانایی مدیریت 

 261/1 591/2 -567/2 666/2 -166/2 اهرم مالی 

 225/1 562/2 219/2 269/2 218/2 اندازه شرکت 

 129/1 222/2 679/2 268/2 182/2 های رشد فرصت

 115/2 ضریب تعیین F 626/15آماره 

 127/2 ضریب تعیین تعدیل شده F 222/2سطح معناداری آماره 

 16/6 واتسون -مقدار دوربین 676/2 سطح معناداری آزمون آرچ

 

بوده و سطح معناداری آن  +925/1بزرگتر از توانایی مدیریت متغیر  t، از آنجا که آماره 16با توجه به نتایج جدول شماره 

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت بازده سهامو  توانایی مدیریتاست، ارتباطی معنادار و مستقیم بین  25/2کوچکتر از 

توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با بازده شرکت است، که تحقیق مبنی بر این . لذا فرضیه اولبهادار برقرار است

 گیرد.مورد تأیید قرار می
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است که  222/2نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  5/6و  5/1است که بین  16/6واتسون مدل نیز  -آماره دوربین

شده مدل ، ضریب تعیین تعدیل16معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول شماره بوده و نشان از  25/2تر از پایین

درصد از تغییرات 12دهد حدود باشد که نشان میدرصد می12شده مدل مورد استفاده حدود است. مقدار ضریب تعیین تعدیل

بولی است. لازم به ذکر است که سطح معناداری وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است که مقدار قابل قمتغیر وابسته به

 است و لذا مشکل ناهمسانی واریانس وجود نخواهد داشت.  25/2آزمون آرچ بیشتر از 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

های ترکیبی و تشخیص همگن در راستای برآورد ضرایب مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم تحقیق، ابتدا برای تعیین روش داده

 آمده است. 15نتایج این آزمون در جدول شماره  گردد.لیمر استفاده   می Fها، از آزمون چاو و آماره یا ناهمگن بودن آن

 چاو . نتایج آزمون15جدول 

 نتیجه آزمون چاو سطح معناداری Fآماره  فرضیه صفر

 شودرد می صفرفرض  222/2 282/6 های تلفیقیاستفاده از مدل داده

 

 کمتر F آماره برای آمده دست به احتمال دهد کهمی نشان چاو، آزمون نتیجه شود،می دیده 15شماره  آنچه در جدول مطابق

گیرند. در ادامه در جدول شماره ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار میبنابراین برای آزمون این مدل، داده است، درصد 5 از

 گردد.اجرای آزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، بررسی می .  با12

 . نتایج آزمون هاسمن12جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر فرضیه صفر

 شودفرض صفر رد نمی 228/2 766/8 استفاده از مدل اثرات تصادفی

 

است، لذا برای برآورد ضرایب مدل مذکور، باید از  25/2معناداری آزمون هاسمن بیشتر از ، سطح 12با توجه به جدول شماره 

-مدل اثرات تصادفی استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 ارائه شده است. 17( در جدول شماره EGLSیافته برآوردی )

 ج آزمون فرضیه دوم. نتای17جدول 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 222/2 -716/6 22/2 -126/2 مقدار ثابت

 222/2 726/16 219/2 656/2 توانایی مدیریت 

 222/2 -761/5 267/2 -158/2 اهرم مالی 

 626/2 675/1 226/2 225/2 اندازه شرکت 

 217/2 691/6 226/2 222/2 های رشد فرصت

 662/2 ضریب تعیین F 956/22آماره 

 66/2 ضریب تعیین تعدیل شده F 222/2سطح معناداری آماره 

 269/1 واتسون -مقدار دوربین واریانس( )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی EGLSروش 

 

بوده و سطح معناداری آن  +925/1بزرگتر از توانایی مدیریت متغیر  t، از آنجا که آماره 17با توجه به نتایج جدول شماره 

های پذیرفته شده در شرکت ارزش افزوده اقتصادیو  توانایی مدیریتاست، ارتباطی معنادار و مستقیم بین  25/2کوچکتر از 
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ارزش توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با که . لذا فرضیه دوم تحقیق مبنی بر اینبورس اوراق بهادار  برقرار است

  گیرد.است، مورد تأیید قرار می اقتصادی افزوده

است که  222/2نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  5/6و  5/1است که بین  269/1واتسون مدل نیز  -آماره دوربین

شده مدل ، ضریب تعیین تعدیل17بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول شماره  25/2تر از پایین

درصد از تغییرات 66دهد حدود باشد که نشان میدرصد می66شده مدل مورد استفاده حدود است. مقدار ضریب تعیین تعدیل

وسیله متغیرهای مستقل قابل توضیح است که مقدار قابل قبولی است. لازم به ذکر است که استفاده از روش متغیر وابسته به

ها نشان داد نتایج بررسی ردی، منجر به رفع اثرات ناهمسانی واریانس احتمالی گردیده است. یافته برآوحداقل مربعات تعمیم

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ارزش افزوده اقتصادی شرکت ارتباطی مستقیم و معنادار بین توانایی مدیریت وکه 

 برقرار است

 نتیجه گیری

 نتیجه آزمون فرضیه اول تحقیق

 از، "توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با بازده شرکت است" کهاین بر اول تحقیق مبنی فرضیه آزمون راستای در

، "های رشدفرصت"و  "اندازه شرکت"، "اهرم مالی"، سه متغیر کنترلی "توانایی مدیریت"مدلی مشتمل بر یك متغیر مستقل 

مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات ، "بازده سهام"و  "بازده حقوق صاحبان سهام"، "هابازده دارایی"متغیر وابسته سه 

توانایی مدیریت نیز از مدلی مشتمل بر سه متغیر استفاده شد. گفتنی است برای برآورد مقادیر  (EGLSتعمیم یافته برآوردی )

کارایی "، یك متغیر وابسته "طبیعی عمر شرکت لگاریتم"و  "جریان نقد آزاد مثبت"، "هالگاریتم طبیعی کل دارایی"مستقل 

ها نشان داد نتایج بررسیاستفاده گردید.  (EGLS) ، مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی"شرکت

 .است های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  برقرارشرکت توانایی مدیریت و بازدهیارتباطی مستقیم و معنادار بین که 

 نتیجه آزمون فرضیه دوم تحقیق

توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با ارزش افزوده اقتصادی " کهاین بر دوم تحقیق مبنی فرضیه آزمون راستای در

و  "اندازه شرکت"، "اهرم مالی"، سه متغیر کنترلی "توانایی مدیریت"مدلی مشتمل بر یك متغیر مستقل  از، "شرکت است

مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم یافته ، "ارزش افزوده اقتصادی"متغیر وابسته ، یك "های رشدفرصت"

توانایی مدیریت نیز از مدلی مشتمل بر سه متغیر مستقل استفاده شد. گفتنی است برای برآورد مقادیر  (EGLSبرآوردی )

، "کارایی شرکت"، یك متغیر وابسته "لگاریتم طبیعی عمر شرکت"و  "مثبتجریان نقد آزاد "، "هالگاریتم طبیعی کل دارایی"

ها نشان داد که نتایج بررسیاستفاده گردید.  (EGLS) مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی

در بورس اوراق بهادار برقرار  های پذیرفته شدهشرکتارزش افزوده اقتصادی  توانایی مدیریت وارتباطی مستقیم و معنادار بین 

 .است

های آماری نشان داد که ارتباطی معنادار بین توانایی مدیریت و انواع معیارهای همانطورکه اشاره شد، اجرای دقیق آزمون

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار برقرار استعملکرد شرکت

مطالعات پیشین بر ها گفتنی است که کار رفته در تبیین فرضیهرویکرد بهدر راستای توضیح کلیت نتایج به دست آمده، مطابق 

شود. توانایی اند که با بررسی آنان، ارتباط بین توانایی مدیریت و عملکرد شرکت شفاف میاهیمت کیفیت مدیریت تأکید داشته

یریت کاراتر عملیاتی منتج خواهد شد شود که به مدعنوان دارایی نامشهودی درنظر گرفته میمدیریت و سرمایه انسانی به

-سازمان عملکرد حسن توانمی که است سازمان مدیریت رکن توانمندی و صورت اقتدار در دیگر، بیان به (.6216)پناییوتیس، 

 کارآمد و توانا مدیر تا که است این در قطعی و ظریف (. نکته1686فرهی بوزنجانی، ) داشت انتظار کنونی شرایط در را ها

امور، باعث  انجام در لازم هایتوانایی از برخورداری عدم دیگر، بیان به. کند نفوذ خود و زیردستان همکاران در تواندنمی نباشد،

 با و شوند خارج خود اصلی وظایف از افراد کنند، امور کردن رجوع و رفع در سعی غیررسمی روابط ایجاد با کارکنان تا شودمی

 و هامهارت مدیران، چه هر اساس، (. براین1682بزنند )آذربایجانی و همکاران،  ضربه سیستم کل به جا به نا هایتصمیم
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کنند و عملکرد بهتری داشته  ایفا توانندمی بهتر را محوله هاینقش داشته باشند، بیشتری تخصصی و عمومی هایتوانایی

 1-5مدیریت در دستیابی به عملکرد بهینه را به صورت شکل  (. لذا جایگاه توانایی و مهارت1997باشند )ویلکیناس و کارتان، 

 توان ترسیم نمود:می

 
 (.6221. جایگاه توانایی و مهارت در دستیابی به عملکرد )کریتنر و کینیکی، 2شکل 

 پیشنهادهای تحقیق

ارتباطی مستقیم با که توانایی مدیریت شرکت دارای باتوجه به نتایج آزمون فرضیه اول مطالعه حاضر مبنی بر این .1

گردد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پیشنهاد میگیرندگان و اعضای هیئت مدیره شرکتبازده شرکت است، به تصمیم

های پذیرفته شده در گذاران در شرکتمنظور افزایش بازدهی شرکت از مدیران با توانایی بالا استفاده نمایند. به سرمایهکه به

گذاری و خرید و فروش سهام به توانایی مدیریت هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایهگردد که بهبهادار پنیز پیشنهاد می بورس اوراق

 شرکت توجه لازم را داشته باشند. 

که توانایی مدیریت شرکت دارای ارتباطی مستقیم با ارزش بنابر نتایج آزمون فرضیه دوم مطالعه حاضر مبنی بر این .6

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گیرندگان و اعضای هیئت مدیره شرکتشرکت است، به تصمیمافزوده اقتصادی 

گذاران منظور افزایش ارزش افزوده اقتصادی شرکت، از مدیران با توانایی بالا استفاده نمایند. به سرمایهگردد که بهپیشنهاد می

گذاری و خرید و هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایهگردد که بهز پیشنهاد میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیدر شرکت

 فروش سهام به توانایی مدیریت شرکت توجه لازم را داشته باشند. 
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