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 چکیده

 شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یبر ارزش سهام در شرکت ها رعاملیمد یها یژگیو ریتاث یبررسحاضر  هدف پژوهش

پژوهش حاضر از  .شرکت می باشد که با روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است 082نمونه آماری مشتمل بر . باشدمی

از نظر روش پژوهش از نوع همبستگی  و با استفاده از رویكرد پس رویدادی است و های کاربردیلحاظ هدف جزء پژوهش

 ، استفادهEviewsافزار  نرم از پژوهش مدل تخمین پانلی و برای هایجهت داده .و مبتنی بر رگرسیون چند متغیره است

بر ارزش سهام در  رعاملیمد یها یژگیو که دهدمی نشان تصادفی اثرات مدل از استفاده با تحقیق است. نتایج شده

 .دارد تاثیر شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یشرکت ها
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 مقدمه

طور  عات زیادی در اختیار داشته باشند و بهلاگذاران شرکتهای بورسی اطپیشرفتهای عصر کنونی سبب شده است تا سرمایه

ای را گذاران نسبت به آن توجه ویژه عاتی که سرمایهلاواکنش نشان دهند. یكی از مهمترین اطعات لامنطقی نسبت به این اط

توانند شرکتها یكی از مهمترین اشخاص هستند که می لعات مالی و حسابداری شرکتهای بورسی است. مدیرعاملادارند، اط

گذاران  صورت شفاف و بدون ابهام در اختیار سرمایه عات بهلاگذاران قرار دهند. اگر این اط عات را در اختیار سرمایهلااط

شود تا قیمت سهام به ارزش عات نشان داده و همین امر سبب میلاقرار گیرد، آنها نیز واکنش صحیح و مناسبی نسبت به اط

را به دنبال عات حسابداری ابهام وجود داشته باشد، نوسان بیش از حد قیمتها لاحال آن که اگر در اط .ذاتی خود نزدیک شود

شود که در صورت گذاران میخواهد داشت. این نوسان بیش از حد قیمت سهام، سبب افزایش ریسک انتقالی به سرمایه

گذاران با قبول ریسک بیشتر بازده کمتری داشته باشند و همین امر سبب خروج آنها از بازار گردد تا سرمایهتداوم سبب می

یابد و سبب خروج سرمایه از بازار اعتمادی نسبت به مدیران، سازمانها و بازار افزایش می شود. در چنین وضعی بیسرمایه می

 هسته اصلی تئوری نمایندگی این است که مدیران به. (2034شعری و سماواتی، ) گرددشود که خود سبب رکود بازار میمی

که الزاماً موجب به حداکثر  مهایی را بگیرندای عمل نمایند یا تصمی گونه عنوان نمایندگان سهامداران، ممكن است به

رساندن ثروت سهامداران نگردد. مطابق این تئوری، باید سازوکار کنترلی یا نظارتی کافی برای محافظت سهامداران از تضاد 

یز با و ن( 2033)مهرافزون، شرکت تاثیر دارد سهام بر ارزش  (مسئولیت دوگانه)جدایی نقش مدیرعامل  .منافع ایجاد شود

توان یابد زیرا از طریق افزایش دوره تصدی مدیرعامل میشرکت نیز افزایش می سهام افزایش دوره تصدی مدیرعامل ارزش

 مدت متمرکز نشوند و با سرمایه گذاریهای کوتاه منافع مدیران و سهامداران را همسو نموده و مدیران فقط بر روی سرمایه

 (.1424، 2)شلوین رکت را افزایش دهندهای بلندمدت ارزش ش گذاری در پروژه

سهام ارتباط مشخصی وجود دارد،  ارزشاین که آیا در بورس اوراق بهادار تهران بین ویژگیهای مدیران و ابهام حسابداری و 

ش است تا به مشخص کردن این ارتباط تلارو در این تحقیق  مشخص نیست و کمتر مورد توجه قرار گرفته است. ازاین

سهام  ارزشبر  لهاعنوان شگرد مدیرعام به سودش شده است تا به بررسی تأثیر مدیریت لاشود. در این تحقیق تپرداخته 

شود. در این بین ابهام  وه بر آن ویژگیهایی چون سن مدیرعامل و میزان تصدی مدیرعامل نیز بررسی میلاپرداخته شود و ع

بنابراین با توجه به مطالب ذکر شده  ؛یردگبررسی قرار می سهام مورد ارزشکننده  عنوان عامل توصیف حسابداری به

 بر یحسابدار ابهامو  تیریمدتوانایی و  رعاملیمد یها یژگیو پژوهش حاضر در پی پاسخگویی به این سوال است که:

 چه تأثیری دارد؟ ارزش سهام

عنوان یک رکن اساسی در پیشبرد اهداف مدیر عامل شرکت در نقش رهبر اصلی بر عملكرد گروهی تأثیر بسزایی دارد و به 

توانند در رفتار پیروان خود نفوذ کنند. هایی است که با آن رهبر و مدیر میسازمان مطرح است. بدون شک قدرت یكی از راه

، هاسازد. مدیران در سازماندر واقع قدرت، ویژگی اساسی نقش یک مدیر بوده و زمینه اثربخشی او را در سازمان فراهم می

کارگیری  مشی بوده و صاحبان قدرت هستند و عملكرد سازمانها با قدرت آنان در ارتباط است. مدیران با به وضع کننده خط
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توانند زمینه رشد و تعالی یا زمینه انحراف و فساد سازمان را فراهم آورند و این امر به ماهیت وجودی و منابع قدرت می

حضور مدیر عامل در ترکیب هیأت مدیره، (. 2034پورقاز و محمدی، )بستگی دارد چگونگی استفاده از قدرت و منابع آن 

بهبود  یبرا یشود، مدیر عامل انگیزه کمتریوظایف سبب می از دست دادن کار دارد و این دوگانگ یبرا یتهدید کمتر

، 2)آلمامون و همكاران ومالكان(.گذارد )منفعت همزمان مدیران یم یعملكرد داشته باشد که بر عملكرد شرکت اثر منف

1426.) 

ابهام تأثیر منفی بر حجم  ارد.گذاری خارجی و دیگر موارد مربوط به سازمان د شماری بر بازار، سرمایهاثرات منفی بی ،بهاما

(. 1448، 0)موسسه میلكن گذاری خارجی و داراییهای سازمانها دارد ت بورس، سرمایهلاگذاری در بورس، حجم معام سرمایه

امروزه یكی از هدفهای بلند مدت شرکتها ایجاد نقدینگی برای صاحبان شرکتها و تضمین آینده ای روشن برای افزایش 

به عبارت دیگر باید حداکثر کردن ثروت صاحبان شرکت )حداکثر کردن ارزش  ؛سرمایه گذاری آنان در شرکت می باشد

ها توسط صاحبان شرکتها )سهامداران( به وسیله مدیران . هدفها و سیاستسهام( یكی از مهمترین هدفهای شرکتها می باشد

با توجه به گسترش کمی و کیفی نقش اطلاعات مالی و حسابداری در تصمیم  .منتخب آنان )هیات مدیره( تعیین می گردد

 شرکتها مدت بلند اهداف و  آید، عمل به اطلاعات از مناسبی تحلیل تجزیه بازار در چنانچه  ها و تخصیص بهینه منابعگیری

یک طرف باعث تخصیص مطلوب منابع و از طرف دیگر منجر به حداکثر شدن ثروت سهامداران  از شود معین بدرستی

از آنجا که یكی از عوامل مهم تعیین کننده ارزش سهام سود آوری شرکت . )حداکثر شدن ارزش شرکت( خواهد گردید

در بستر اقتصادی کشور شكل می گیرد، بدیهی است شناخت و پیش بینی تغییرات  است و تغییرات سود آوری شرکتها نیز

که  نظر به این .شاخص های اقتصادی در آینده می تواند دورنمای روشنی از چگونگی سود آوری شرکتها را فراهم سازد

ه نقش مهمی در تخصیص بهینه های اخیر توجه افراد زیادی را به خود جلب کرده است، بازار سرمای بازارهای مالی در سال

تر  ، اتخاذ تصمیمات آگاهانهو بدون ابهام مالی با کیفیت بالا اطلاعات منابع اقتصادی جامعه دارد. از سویی دیگر،

نماید. لذا در ارائه  ها به فرایند تخصیص بهینه منابع کمک می کند و در هدایت این سرمایه گذاران را تسهیل می سرمایه

های اقتصادی مفید  گیری ه بازار سرمایه، اطلاعات مالی باید از کیفیت بالایی برخوردار باشند تا برای تصمیماطلاعات مالی ب

عوامل بسیاری بر . ها باشد های مدیریتی شرکت تواند متأثر از توانایی مالی با کیفیت می اطلاعاتواقع شوند. از سوی دیگر، 

ی بـسیاری برای مشخص نمودن رابطه متغیرهای مالی و حسابداری شرکتهـا عملكرد شرکت ها مؤثرند و تاکنون پـژوهش هـا

بازده به عنوان سازوکارهای نظارتی حـاکمیتی تأثیرگـذار بـر ویژگیهای مدیرعامل آنهـا صـورت گرفتـه است، اما به  بازدهو 

و تاکنون به بررسی این موضوع بااهمیت پرداخته نشده است. از این رو،  ویژه در ایران کمتر توجه شده است شرکتها به سهام

 ابهامو  تیریمدتوانایی و  رعاملیمد یها یژگیو بر این تحقیق به طور جامع به بررسی عامل متفاوتی از عوامل تأثیر گذار

 میت پژوهش حاضر پی برد.توان به ضرورت و اهحال با توجه به مطالب فوق میمی پردازد.  ارزش سهام بر یحسابدار
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 روش تحقیق

های مشترک ویژه دهند که به سادگی قابل تشخیص است و شامل رویهغالب مطالعات پژوهشی روش یا راهكاری را نشان می

هـای ویـژه تـا حـدود زیـادی بـا روش       باشـند. جــزئیات ایـن رویـه    گیری میآوری اطلاعات و نتیجهای مانند بیان مسأله، جمع

هـای گونـاگون و   باشند. دانش روشها برای پاسخگویی به یک مسأله، مناسب میشود. هر یک از این روشمی پژوهش معین

های مربوط برای پژوهشگر و استفاده کنندگان پژوهش اهمیت دارد. حتی زمانی که روش به عنوان ملاک یا ضابطه قرار رویه

با توجه به اهمیت روش پژوهش پس از ارائـ  مبـانی    ی وجود دارد.های مختلفی برای طبقه بندی مطالعات پژوهشگیرد، راهمی

هـا و آزمـون فرضـیات، بایـد      نظری پژوهش، تحقیقات صورت گرفت  گذشته، ماهیت و اهمیت پـژوهش، جهـت بررسـی داده   

هـای  روشهـا،  های پژوهش، جامع  آماری، نحوه جمـع آوری داده روش انجام پژوهش را تعیین کرد. لذا در این فصل فرضیه

 گیرد.ها مورد بحث قرار میآماری و چگونگی آزمون فرضیه

عات لاکه: اط اهد شد، چراوع خوار تهران رجدرس اوراق بهاور بدرفته شده یماری به شرکتهای پذآبرای انتخاب جامعه 

عات لانسبت به اطد، لذا وحسابداران رسمی، حسابرسی می ش طسوار تهران تدرس اوراق بهاور بدرفته شده یشرکتهای پذ

ر ور شرکتها راحتتر است به منظیعات نسبت به سالان اطیسترسی به ادو  ر استادورتری برخلاقابلیت اتكاء باز ر شرکتها ایسا

 208ر بوده که تعداد آنها ادرس اوراق بهاور بدرفته شده یعات شرکتهای پذلااط ،2038 تا 2031سالهای  زانجام تحقیق، ا

 شرکت می باشد.

 (2)مدل 

NAV it = β0 + β1 CEO it + β2 SIZEit + β3 levit + β4 ROAit + eit 

 (1مدل )

NAV it = β0 + β1 MGRLABILITY it + β2 SIZEit + β3 levit + β4 ROAit + eit 

 

 یافته های تحقیق

متغیـر بـه صـورت مجـزا     پس از جمع آوری داده ها و محاسبه متغیرهای مورد استفاده در پـژوهش، پارامترهـای توصـیفی هـر     

محاسبه شده است. این پارامترها شامل اطلاعات مربوط به شاخص های مرکزی نظیر میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنـین  

 توصـیفی  آمـار  زیـر  اسـت. جـدول   انحراف معیـار، چـولگی وکشـیدگی    پراکندگی همچون اطلاعات مربوط به شاخص های

 .دهد می نشان را بررسی مورد کمی متغیرهای
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 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش -2جدول شماره 

 
 ارائه شده است زیربرای آزمون فرضیه فوق از آزمون جارک برا استفاده شده است که نتایج در جدول 

 نرمال بودن داده ها آزمون -2جدول 

 متغیر
مقدار  علامت

 براجارک

احتمال 

 براجارک

 SIZE 104010 444/4 اندازه شرکت

 LEV 06008 444/4 اهرم مالی

 توانایی مدیران
MGRLABIL

ITY 
04060 444/4 

 ROA 4420014 444/4 نرخ بازده داراییها

 saham 2841003 40444 ارزش سهام

 CEO 220240 40440 ویژگی های مدیر

 DA 2810012 40444 حسابداری ابهام
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سطح معنی داری در هرکدام از  ؛ کهبرا حاکی از نرمال نبودن متغیرهای پژوهش طی دوره پژوهش استنتایج آماره جارک

درصد می توان گفت این متغیرها دارای توزیع نرمال نمی  34می باشند، پس با اطمینان  44/4متغیرها همگی کوچكتر از 

 باشند.

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -0جدول 

 علامت متغیر
آماره لوین، لین مقدار 

 و چو

احتمال آماره لوین، لین 

 و چو

 SIZE 20012- 40444 اندازه شرکت

 LEV 22042- 40444 اهرم مالی

 MGRLABILITY 02032- 40444 توانایی مدیران

 ROA 02004- 40444 نرخ بازده داراییها

 saham 28404- 40444 ارزش سهام

 CEO 40421- 40444 ویژگی های مدیر

 DA 01004- 40444 حسابداری ابهام

پایـا   درصـد  4مشخص اسـت تمـامی داده هـا در سـطح معنـاداری       فوقهمانطور که از نتایج ازمون لیون، لین وچاو در جدول 

 هستند.

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش

 .دارد تاثیر سهام ارزش بر مدیرعامل های ویژگی :فرضیه اول

 نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها

 لیمیر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون  -4جدول 

 

 باشد می درصد 4 از کمتر لیمیر F آزمون آماره احتمال ارائه شده است، نشان می دهد که بالانتایج آزمون لیمر که در جدول 

 .شود می استفاده ترکیبی روش از مدل تخمین برای لذا و

 

 

 

 نتیجه معناداری اماره ازمون

 در برابر مدل تلفیقی (پانل) ترکیبی تایید مدل (40444) 4083 چاو() یمیرل -Fازمون 

 در مقابل اثرات تصادفی ثابت تایید اثرات 4044 08020 ازمون هاسمن
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 نتایج برآورد مدل

 نتایج آزمون فرضیه اول -5 جدول

 (Prob) یمعنادار (tآماره ) (β) یبضر نماد متغیرها نام متغیر
عامل تورم 

 (VIF) یانسوار

 ---- c 00630 00142 40444 عرض از مبداء

 

 CEO 40244- 00002- 40444 20216 ویژگی مدیر

 SIZE 40446- 40302- 40000 20212 اندازه شرکت

 LEV 20000- 20441- 40444 20002 اهرم مالی

 ROA 00020 230016 40444 20044 نرخ بازده داراییها

 سایر اطلاعات
 Fآماره 

 معناداری

(Prob) 

 ضریب تعیین
(R-

squared) 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده

Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

11043 40444 4023 4024 20660 

 محاسبه Prob 11043 برابر Fآماره،  ارائه شده است نشان می دهد که مقدار بالابا توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول 

نشان دهنده معناداری کل  Fدرصد بوده ومعنادار می باشد. معناداری آماره  4مدل کمتر از سطح خطای  Fشده برای آماره 

 .مدل است

که کمتر از پنج درصد است، معنی دار  40444وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -40244مدیر برابر  ضریب متغیر ویژگی

که در  20660مقدار اماره دوربین واتسون برابر  .دارد تاثیر سهام ارزش بر مدیرعامل های نشان میدهد ویژگی که ؛می باشد

قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین  104تا  204بازه 

توسط  تغییرات متغیر وابستهدرصد از  24تقریبا  % هستند که نشان می دهد23% و 24وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

می باشد.  24برای همه متغیرها کمتر از  VIFمتغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینكه مقادیر آماره 

 بنابراین میتوان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

 .دارد تاثیر سهام ارزش بر مدیریت توانایی :فرضیه دوم
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 نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها

 وازمون هاسمن لیمیر Fنتایج ازمون  -6جدول 

 

 باشد می درصد 4 از کمتر لیمیر F آزمون آماره احتمال ارائه شده است، نشان می دهد که بالانتایج آزمون لیمر که در جدول 

 .شود می استفاده ترکیبی روش از مدل تخمین برای لذا و

 نتایج برآورد مدل

 نتایج آزمون فرضیه دوم -7 جدول
 یمعنادار (tآماره ) (β) یبضر نماد متغیرها نام متغیر

(Prob) 

عامل تورم 

 یانسوار

(VIF) 

 ---- c 60322 10020 40420 عرض از مبداء

 

 MGRLABILITY 40030 10336 40441 20482 توانایی مدیران

 SIZE 40116- 20220- 40104 20240 اندازه شرکت

 LEV 00202- 40321- 40444 20021 اهرم مالی

 ROA 00386 80036 40444 20028 داراییهانرخ بازده 

 Ar(1) 40100 60308 40444 20226 

 معناداری Fآماره  سایر اطلاعات

Prob)) 

 ضریب تعیین
(R-

squared) 

 ضریب تعیین

 تعدیل شده
Adjusted R-

squared 

 دوربین واتسون

D-W)) 

21040 40444 4021 4066 10223 

 محاسـبه  Prob 21040 برابر Fآماره،  ارائه شده است نشان می دهد که مقدار بالابا توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول 

نشان دهنـده معنـاداری کـل     Fدرصد بوده و معنادار می باشد. معناداری آماره  4مدل کمتر از سطح خطای  Fشده برای آماره 

کـه کمتـر از پـنج درصـد      40441وبا توجه به سطح خطای مورد پـذیرش   40030مدیران برابر  ضریب متغیر توانایی .مدل است

 10223مقدار اماره دوربین واتسـون برابـر    .دارد تاثیر سهام ارزش بر مدیریت نشان میدهد توانایی که ؛است، معنی دار می باشد

 نتیجه معناداری اماره ازمون

 در برابر مدل تلفیقی (پانل) ترکیبی تایید مدل (40444) 40301 چاو() یمیرل -Fازمون 

 در مقابل اثرات تصادفی ثابت تایید اثرات 4044 08008 ازمون هاسمن
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ین جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضـریب تعیـین   قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی ب 104تا  204که در بازه 

توسـط   درصـد از تغییـرات متغیـر وابسـته     24تقریبـا   % هستند که نشان می دهد21% و 66وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

 متغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیین است.

می باشد. بنـابراین میتـوان نتیجـه گرفـت کـه بـین متغیرهـای         24از  برای همه متغیرها کمتر VIFبا توجه به اینكه مقادیر آماره 

 مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.

 بحث و نتیجه گیری

 4 یمـدل کمتـر از سـطح خطـا     Fآمـاره   یدهد که مقدار آماره، محاسبه شـده بـرا   یکه نشان م هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

که کمتر از پـنج درصـد    رشیمورد پذ یبرابر با توجه به سطح خطا ریمد یژگیو ریمتغ بیباشد. ضر یدرصد بوده و معنادار م

 یدوره تصـد  شیدارد. بـا افـزا   ریبـر ارزش سـهام تـاث    رعاملیمـد  یهـا  یژگ ـیدهـد و  ینشـان م ـ  که ؛باشد یدار م یاست، معن

و سهامداران  رانیتوان منافع مد یم رعاملیمد یدوره تصد شیافزا قیاز طر رایز ابدی یم شیافزا زیارزش شرکت ن رعاملیمد

 یدر پـروژه هـا   یگـذار  هیکوتـاه مـدت متمرکـز نشـوند و بـا سـرما       یهایگذار هیسرما یفقط بر رو رانیرا همسو نموده و مد

درصـد بـوده و    4مدل کمتر از سطح خطای  Fآماره، محاسبه شده برای آماره  مقدار دهند. شیبلندمدت ارزش شرکت را افزا

مدیران برابر با توجـه بـه سـطح     ضریب متغیر توانایی .نشان دهنده معناداری کل مدل است Fمعنادار می باشد. معناداری آماره 

 رتـاثی  سـهام  ارزش بر مدیریت دهد توانایینشان می که ؛که کمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد خطای مورد پذیرش

ابهـام   ری ـمتغ بیباشد. ضر یدرصد بوده و معنادار م 4 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یآماره، محاسبه شده برا مقدار .دارد

ابهـام   دهـد  ینشـان م ـ  کـه  ؛باشـد  یدار م یکه کمتر از پنج درصد است، معن رشیمورد پذ یبا توجه به سطح خطا یحسابدار

 دارد. ریبر ارزش سهام تاث یحسابدار

و ویژگیهای آن برای  سهامو همچنین اهمیتی کـه  سهام ارزشبا عنایت به نتایج تحقیق مبنی بر اثرگذاری توانایی مدیریت بر 

ن لاعاتی ویژه مدیران به منظور دسترسی آسان فعالاکنندگان صورتهـای مـالی دارد، پیشـنهای مـی شـود بانک اط استفاده

بـه مدیران شرکتها، راه اندازی شود. به ویژه آنكه در ایران به دلیل عدم دسترسی به  هـای مربـوط بازار و محققین به داده

کمی در رابطه با این موضوعات انجام گرفته است و هنوز مدیران در کشور ما عات مربوط بـه مدیران، تحقیقات بسیار لااط

 .جزئی مبهم از اجزای شرکتها هستند

ها توجه کافی  شود در انتخاب مدیران خود به توانایی آن راق بهادار تهران توصیه میهای پذیرفته شده در بورس او به شرکت

 ها به بررسی توانایی و دانش حسابداری مدیران توجه ویژه داشته باشند. داشته، برای تعیین مدت دوره تصدی آن

ها به ارزیابی  گیری درباره خرید و ارزیابی سهام شرکت توانند هنگام تصمیم گذاران و تحلیلگران مالی نیز می همچنین، سرمایه

 .بپردازند سهام شرکت ارزشهای شرکت به منظور بررسی  توانایی مدیران در کنار ارزیابی ویژگی

 منابع
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the effect of the CEO's characteristics on the stock 

value of companies admitted to the stock exchange. The statistical sample consists of 148 

companies that were selected by systematic elimination method. In terms of the objective, the 

current research is a part of applied research using the post-event approach, and in terms of the 

research method, it is correlational and based on multivariate regression. For panel data and to 

estimate the research model, Eviews software has been used. The results of the research using 

the random effects model show that the characteristics of the CEO have an effect on the stock 

value of companies listed on the stock exchange. 
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