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 مقدمه       

پردازند که ای  تصمیمات برای ها به تصمیمات استراتهیک میاجرایی در شرکتهمواره مدیران 
توان شرکت را شود چراکه با استشاده از ای  تصمیمات میعملیات شرکت بسیار مه  تلقی می

(. با 1399ب علیمرادی و عبدی، 1400ریزی، هدایت و کنترل کرد  حسام وقشی و همکاران، برنامه
تواند به عنوان عامل های مدیریتی میی  بازار شرکت و رقابت جهانی، ویهگیتوجه به تغییرات مح

(. لذا 2022ای در تعیی  ارزش و عملکرد شرکت محسوب شوند  ماگراکیس، کنندهمه  و تعیی 
باشد. های مدیریت میها، مهارت و تواناییامروزه یکی از عوامل استراتهیک در موفقیت شرکت

ها تا حد زیادی با سلاع توانایی مدیران مرتب  بوده و به یکدیمر پیوند خورده بنابرای  ارزش شرکت
های مدیریت یک مقوله چند بعدی (. خصیصه2022ب سایمامورا، 2022است  فرانسیس و همکاران، 

ها انسانی شرکت یابد. ای  عامل یکی از بعدهای سرمایهاست که در توانایی مدیریتی ت لی می
های اخیر از معیارهای مختلشی شود. پهوه بندی مینوان دارایی نامشهود طبقهباشد که به عمی

 شامل حس  شهرت، اندازه شرکت، عملکرد غیرعادی شرکت در گذشته، قرار گرفت  در معرض 
ها یا تا یرات تثبیت شده مدیریت( به عنوان معیارهایی جهت سن   توانایی مدیریت استشاده رسانه
باشندب زیرا ارزیابی شهرت و اعتبار یک عامل چند عتبار قابل توجهی برخوردار نمیاند اما از اکرده

ها است  مران بعدی شامل صبحیت کار، صداقت، اعتبار و دید استراتهیک از میان سایر ویهگی
(. عبوه برای ، توانایی مدیریت عامل مهمی در 1400ب رجبی جیرنده و وقشی، 1400جوری و خلج، 

آید. بنابرای  بر اساس فرضیه توانایی مدیریت، مدیران با ش مدیران اجرایی به شمار میتعیی  پادا
های عملیاتی را که باعث ای اد مشکبت نمایندگی است شایستمی و شهرت باف نیز انمیزه فعالیت

 (.2022شود  جوبر، کاسته و از سویی دیمر باعث حداکثرسازی  روت سهامداران می
پاداش مدیران اجرایی ناشی از عملکرد برای افزای  ارزش شرکت و هم نی  در نتی ه سیست  

شود. با ای  حال، پاداش اجرایی به دلیل توانایی گذاری کارآمد توس  شرکت در نظر گرفته میسرمایه
تواند برای مدیران عامل جهت مدیریت یا تولید عملکرد نیست. بنابرای ، جبران خسارت اجرایی می

ها با عملکرد مدیریت ارتباطی پیدا نخواهد کرد. های خود دشوار باشد و آنتوانایینشان دادن 
تواند من ر به تخصیص ناکارآمد شود، زیرا پاداش مدیران بر برای ، جبران خسارت مدیران میعبوه

 (.2022ب چ  و حس ، 2022آمییاو و همکاران، -عملکرد مانند رشد فروش متمرکز است  آدو

 انیرابلاه م یبرقرار یبرا المللی یبزرگ ب یهاشرکت شتریب 90دهه  لیتا اوا 80دهه  در اواخر  
سهام شرکت به  دیتا از حق خر دادندیاجازه م رانیارشد خود با عملکرد آنان، به مد رانیحقو، مد

 رانیمد شد،یعملکرد آنان من ر به رشد شرکت م ی کهاستشاده کنند و در صورت هیپا یبها
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ب پان و 2022 بهویان و همکاران،  شوند کیدر سود حاصله همانند سهامداران شر توانستندیم
بازار اورا،  رایبرخوردار بودب ز یفراوان تیروش از محبوب  یدهه، ا کی. تا (2022همکاران، 

 گذارانهیو سرما رانیمد بیرا نص یهنمشت یشکوفا بود و سودها اریبس یاپیبهادار تا چند سال پ
 دندیرس  هینت  یبزرگ به ا های، شرکت2000سهام در سال  یاما پس از واقعه سقوط بازارها کرد،
 افتیدر توانیم ترقیدق یبا نماه (. 2022 مالیک و شی ،  ستیهمواره ملالوب ن ست یس  یکه ا
سؤال ملارح بوده است   یوجود دارد. لذا، همواره ا رانیبه مد یدهپاداش یبرا یمختلش یهاهیکه رو

 رانیمد زشیسو باعث انم کیمناسب است که از  رانیمد یپاداش برا یو چه مقدار یکه چه روش
شود. آن ه مسل   شتریب یبازده وردندست آ به یآنان برا شتریب یباعث تکافو مرید یو از سو
 دیدارد، لذا با دیتأک گذارانهی روت سهامداران و سرما  یهمواره بر افزا یدارهیسرما دگاهیاستب د

 تیحائز اهم یاقتصاد هایبنماه رانیمد یو ا ربخش ییموضوع توجه داشت که کارآ  یهمواره به ا
 یکی. دیبخش یشتری روت سرعت ب  یافزا  یابه  توانیموفق، م رانیاست و با دلمرم کردن مد

 گائو و  ( استقهیسهام و  ت سیس  ادی ا رانیراه، مالک کردن مد  یدر ا یاساس یهاهیاز رو
 یاست، اما سؤال اساس یابیارز  یعملکرد آنان، پاداش منلابق با ا یابیارز مری. راه د(2022همکاران، 

ملالوب  یاز مبان یکی تواندیارزش افزوده م یملالوب است. مبنا یابیاست که چه روش ارز  یا
صورت پاداش به یشود و حت یابیارز رانیبراساس ارزش افزوده، مد یعنیعملکرد باشدب  یابیارز

. لذا بر پایه ای  استدفل، در پهوه  حاضر درصدد پاسخمویی به ای  سوال از آن باشد یدرصد
تا یرگذار  کوچک و متوس  یهابر ارزش شرکت رانیو پاداش مد تیریمد ییتوانا خواهی  بود که آیا 

 تا یر به چه صورت است؟خواهد بود یا خیر؟ در صورت مثبت بودن پاسخ فو،، نوع 
   

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
ها آن وارده بهبه عوامل کش  و فشار  میبست ریمد کی یریگ یو تصم ا،یرفتار، نمرش، اشت 

 یاجتماع تیو احساس مأمور تیبه موفق ازیمتشاوت است. عوامل کش  معموفً شامل استقبل، ن
و  یشغل یتینارضا ر،یمد یکاریمانند ب یمنش یهاتیعوامل فشار به عنوان موقع مر،یدیسواست. از

 ،یگردش مال لیتوانند بر ارزش شرکت به دلیعوامل م  ی. اشوندیداده م عیک  توض امتغر
 یاندازراه زهیانم لیبه دل ریمد ان،یم  یبمذارند. در ا یمنش ریتأ  رانیمد یتیو نارضا یبازنشستم

گودانی و  بمذارد. ریعملکرد و ارزش شرکت تأ  ،یریگ یتصم ،یت ار یهاتیتواند بر فعالیم ریمد
که آن اییاز دانند.میکننده بر جاب ایی مدیران عوامل فشار را به عنوان تأ یر تعیی  (2021 همکاران 

کننده برای تواند یک عامل فشار نماینده باشد، اگر پاداش مدیریت انمیزه تعیی پاداش مدیر می
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انماری ممک  است شروع یک ت ارت باشد و پاداش مدیر ک  باشد، جاب ایی شغل و سهل
گذارد، بنابرای ، به عنوان مبنای نظری که سلاع پاداش مدیر بر ارزش شرکت تأ یر می .دهدرخ

ی بر توانند تأ یر منشای  عوامل فشاری می .اندازی مدیر استهای راهعامل فشار از جمله انمیزه
ارزش، رشد، عملکرد و پایداری یک شرکت داشته باشند، زمانی که سلاع پاداش برای مدیران پایی  

 .پاداش مدیریتی یک عامل مه  تأ یرگذار بر ارزش یک شرکت است بباشد
گذاری های سرمایهگیریها بلکه در تصمی مدت و بلندمدت شرکتمدیران نه تنها در اهداف کوتاه 

تواند عامل مهمی در های یک م ری میویهگی .کنندت مالی نیز نق  مهمی ایشا میو تامی   با
تواند یک مشکل حال، سیست  تشکیک مالکیت شرکتی و مدیریت میبا ای  .تعیی  ارزش شرکت باشد

با توجه . کندطلبانه که استخراج رانت مدیریتی را دنبال مینمایندگی ای اد کند، یک اقدام فرصت
ای ، برعبوه .ای  موضوع، داشت  یک مدیر اجرایی با کیشیت برتر برای یک شرکت مه  استبه 

ها برای جلوگیری از خلار اخبقی مدیران و ها و انمیزههای جبرانی برای مشو،ها به طرحشرکت
که به منظور کاه  رفتار  ( معتقدند2005 لی و همکاران  .ان ام وظایف با انمیزه نیاز دارند

های کارآمد های نظارتی اجرایی و انتخاب راهطلبانه نسبت به پاداش اجرایی، تقویت فعالیترصتف
کننده پاداش اجرایی شامل پی یدگی عوامل تعیی  .برای اعلاای پاداش مرتب  با عملکرد مه  است
هم نی  رشد، ح   کار و ریسک عملیاتی را به  .کار، توان پرداخت بدهی و توانایی مدیریتی است

ها، عملکرد، رفتار، مقیاس (2003 کی   دانند.یکننده پاداش مه  اجرایی معنوان عوامل تعیی 
د. بنابرای  بر اساس دانشایستمی شخصی یا نق  را به عنوان عوامل مه  در تعیی  غرامت می

 تدوی  شده است: های پهوه  به صورت زیرهای فو،، فرضیهاستدفل
 است. رگذاریکوچک و متوس  تا  یهابر ارزش شرکت تیریمد ییاول:  توانا هیفرض
 .است رگذاریکوچک و متوس  تا  یهابر ارزش شرکت رانیدوم: پاداش مد هیفرض
  

 پیشینه تجربی پژوهش

در پهوهشی به بررسی تنوع جنسیتی مدیریت، پاداش مدیران و عملکرد  (2022چ  و حس   

شرکت  461های پذیرفته شده در بورس اورا، بهادار چی  با استشاده از یک نمونه متشکل از شرکت

عملکرد شرکت و   یب یکه همبستم دهدینشان م جینتاپرداختند.  2018تا  2016های طی سال

با  رانیبر حقو، صاحبان سهام مد یکه پاداش مبتن یدر حال ست،ین داریمعن ییاجرا یپرداخت نقد

زن  رانیمشارکت مد  ،ی. عبوه بر ادهدیرا نشان م یداریمثبت و معن یملکرد شرکت همبستمع

( در پهوه  خود به بررسی توانایی 2022فرانسیس و همکاران   دارد. یبا عملکرد شرکت ارتباط منش
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 یقابل توجه مرتب  با پرخاشمر یهانهیبا توجه به هز مدیریت و پرخاشمری مالیاتی پرداختند.

 رانیدهد که مدینشان م جینتا ،یتیریآن در صورت کشف بر شهرت مد یمنش ریو تأ  یاتیمال

  یکنند. ایم یگذارهیسرما یتهاجم اتیاجتناب از مال یهاتیرا در فعال یتوانمندتر تبش کمتر

 .کندیم شتریرا ب یشرکت یریگ یبر تصم یتیریمد یشخص یهایهگیو ریتأ  یملاالعه درک چمونم

( در پهوهشی به بررسی تا یر توانایی مدیریت بر وجه نقد نمهداری شده با استشاده 2022ماگراکیس  

 هاافتهپرداختند. ی 2016تا  1980های های ایافت متحده آمریکا طی سالای در شرکتاز نمونه

 یتیریمد اریتشرکت با اخ یانداز نقدو پس ییاجرا رانیمد ییتوانا  یکه ارتباط مثبت ب دهدینشان م

 یرهایمتغ ونیرگرس یعنیمختلف،  یاضاف یهالیتحل یبرا جی. نتاشودیم فیدر سلاع شرکت تضع

 هاافتهی ،یکلورطهستند. به یگرن ر قو تیو آزمون عل افتهیفرم کاه  ونیرگرس ر،یمستقل با تأخ

پول  یبرا یاطیاحت یوجه نقد که من ر به معامله و تقاضا ینمهدار یهازهیبا انم یبه طور کل

مربوط  نمایندگیمشکبت  یتیریمد دیصبحد ایکند که آیروش  م  یهم ن سازگار است.  شود،یم

صشرزاده و برندک  کند.یم دیتشد ایکند یل میارشد را تعد رانیوجه نقد مد ینمهدار یهااستیبه س

شده در بورس  رفتهیپذ یهابر ارزش شرکت تیریمد رییتغ ریتا  در پهوه  خود به بررسی  (1401 

 1399تا  1395های شرکت طی سال 136با استشاده از یک نمونه متشکل از  اورا، بهادار تهران

شده  رفتهیپذ یهابر ارزش شرکت تیریمد ریینشان داد که تغ قیتحق هیفرض لیتحل جینتاپرداختند. 

در پهوهشی  (1401خضرلو و زینالی  شهناز  دارد. یمعنادار و مثبت ریدر بورس اورا، بهادار تهران تأ 

شده در بورس اورا،  رفتهیپذ یهادر شرکت یو ارزش اطبعات حسابدار یشرکت تیحاکمبه بررسی 

پرداختند.  1398تا  1392های شرکت طی سال 148با استشاده از یک نمونه متشکل از  بهادار تهران

و معنادار   یرابلاه مستق یو ارزش اطبعات حسابدار یشرکت تیحاکم  یها نشان داد که بافتهی

شده در بورس  رفتهیپذ یهادر شرکت یو ارزش اطبعات حسابدار ینهاد تیمالک  یوجود دارد و ب

و ارزش اطبعات  رهیمدهیوت رموظفیغ یدرصد اعضا  یاورا، بهادار تهران رابلاه وجود دارد و ب

  یب  یورس اورا، بهادار تهران رابلاه وجود دارد هم نشده در ب رفتهیپذ یهادر شرکت یحسابدار

شده  رفتهیپذ یهادر شرکت یعامل و ارزش اطبعات حسابدار ریو مد رهیمدهیوت سیرئ یکسانی

( در پهوهشی به بررسی 1399. سوخکیان و همکاران  در بورس اورا، بهادار تهران رابلاه وجود دارد

شرکت پذیرفته  176با استشاده از یک نمونه متشکل از  وجوه نقد ییو ارزش نها یتیریمد ییتوانا

پهوه   یآمار جینتاپرداختند.  1395تا  1391های شده در بورس اورا، بهادار تهران طی سال
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 یدولت دینداردب شا یمعنادار ریوجه نقد تا  ییبر ارزش نها تیریمد ییآن است که توانا انمریب

  یبر ا هیرا بتوان توج رانیعملکرد مد یابیانتخاب و ارز ندیفرآ . باللابعتیبودن ساختار مالک

 .دانست جینتا

 آماری روش پژوهش، جامعه و نمونه

های های شرکت بر رابلاه بی  استراتهیکننده ویهگینق  تعدیل یبررستحقیق حاضر درصدد 

 و است کاربردی نوع از است، بنابرای  روش تحقیق حاضر ت اری و سیاست تقسی  سود شرکت

کمال  به و بهبود طوربه بنیادی تحقیقات نتایج از استشاده با که است تحقیقی کاربردی، تحقیق

 انسانی جوامع مورداستشاده الموهای و ساختارها تولیدات، وسایل، ابزارها، ها،روش رفتارها، رساندن

 یهاشرکت شامل یجامعه آمار ماهیت علیّ است. ازنظرشود. روش تحقیق حاضر می ان ام

معیار است که  4است. نمونه آماری مورد نظر متشکل از در بورس اورا، بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

 باشد:به شرح زیر می

 های مورد نمونه منتهی به پایان سال باشد.شرکت-1

 وها یگرو واسلاه هایگذارهیجزء سرماها به های مورد نمونه متشکل از کلیه شرکتشرکت  -2

 باشند.ها بانک

ها مورد ها طی دوره زمانی پهوه  ادامه داشته باشد و سهام هر یک از شرکتفعالیت شرکت-3

 گذاران قرار بمیرد.معامله توس  سرمایه

 های مدنظر تغییر سال مالی را ت ربه نکرده باشند.در دوره سن  ، نمونه -4

 شرکت( -ل مشاهده  سا 1837و  شرکت 167تعداد  اعمال شده هاییتاز اعمال محدود پس

  .دانتخاب شدن یقعنوان نمونه تحقبه

 پژوهش متغیرها و مدل رگرسیونی

 جهت سن   متغیر مستقل اول، از معیار توانایی مدیریت استشاده شده است:متغیر مستقل:  

 (2012مدل دمرجیان و همکاران )

( 2012الموی دمرجیان و همکاران   ( با استشاده ازMAجهت سن   اولی  معیار توانایی مدیریتی  

گیری کارایی شرکت و سپس وارد کردن آن در استشاده شده است. در ای  المو، با استشاده از اندازه

های ذاتی شرکت، توانایی مدیریت رگرسیون خلای چندمتغیره به عنوان وابسته و کنترل ویهگی

( از الموی تحلیل 2012همکاران   گردد. به منظور سن   کارایی شرکت، دمرجیان ومحاسبه می
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ها، نوعی الموی آماری ( استشاده نمودند. الموی تحلیل پوششی دادهDEAها  پوششی داده

های ورودی و خروجی کاربرد دارد گیری عملکرد سیست  با استشاده از دادهاست که برای اندازه

 ( است:1و به صورت رابلاه  

 (: 1رابلاه  

𝑚𝑎𝑥𝑣θ =
Sale

𝑉1𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑉2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑉3𝑁𝑒𝑡𝑃𝑃𝐸 + 𝑉4𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝑉5𝑅&𝐷 + 𝑉6𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑉7𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

 

های عمومی، اداری : هزینهt ،SG&A: بهای کافی فروش رفته در سال COGSدر ای  مدل، 

، tآفت و ت هیزات در ابتدای سال : مانده خالص امبک، ماشی t ،NetPPEو فروش در سال 

OpsLease هزینه اجاره عملیاتی در سال :t ،R&D هزینه تحقیق و توسعه در سال :t ،

Goodwillشده در ابتدای سال : سرقشلی خریداریt ،Intan مانده خالص دارایی نامشهود در :

های تحقیق و توسعه و که هزینه: میزان فروش. فزم به ذکر است ازآن اییSalesو  tابتدای سال 

شده در بورس اورا، بهادار تهران در های پذیرفتهها توس  شرکتاطبعات مرتب  با اجاره

 شده است. گردد، ا ر آن از مدل حذفهای مالی شناسایی نمیصورت

شده است، زیرا ا ر ( در نظر گرفتهVاص  در ای  مدل برای هر یک از متغیرهای ورودی ضریب خ

شده برای کارایی شرکت همه متغیرهای ورودی بر خروجی  فروش( یکسان نیست. مقدار محاسبه

هایی هستند که بسیار های با نمره کارایی یک، شرکتگیرد. شرکتقرار می 1در محدوده صشر تا 

یک است، زیر مرز کارایی قرار دارند و باید  هایی که نمره کارایی آن ها کمتر ازکارا هستند و شرکت

ها یا با افزای  درآمدها به مرز کارایی برسند. هدف از محاسبه کارایی شرکت، با کاه  هزینه

های ذاتی شرکت سن   توانایی مدیریت است و ازآن اکه در محاسبات مربوط به کارایی، ویهگی

ها، گیری کرد. زیرا متأ ر از ای  ویهگیدرستی اندازههتوان توانایی مدیریت را بنیز دخالت دارند، نمی

 شود. بیشتر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه می

های ذاتی شرکت در مدل خود کارایی شرکت منظور کنترل ا ر ویهگی( به2012دمرجیان و همکاران  

مدیریت تقسی   های ذاتی شرکت و تواناییرا به دو بخ  جداگانه، یعنی کارایی بر اساس ویهگی

ها ای  کار را با استشاده از کنترل پنج ویهگی ذاتی شرکت  اندازه شرکت،  سه  بازار اند. آنکرده

شرکت، جریان نقدی شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس و فروش خارجی  صادرات( ان ام 

مدیریت کمک کنند توانند به های ذاتی شرکت، میعنوان ویهگیاند. هر یک از ای  پنج متغیر بهداده
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تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. 

 اند. شدهشده، ای  پنج ویهگی کنترل( ارائه2012در مدل زیر که توس  دمرجیان و همکاران  

 (: 2رابلاه  
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦

= 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛼2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 + 𝛼3𝐹𝐶𝐹 + 𝛼4𝐴𝐺𝐸

+ 𝛼1𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝜀 

های شرکت،  : اندازه شرکت و برابر با لماریت  طبیعی م موع دارایی𝑆𝑖𝑧𝑒که در آنب 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒نعت،  : سه  بازار شرکت و برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل ص

𝐹𝐶𝐹های نقدی عملیاتی برابر یک و در صورت منشی :ای  متغیر در صورت مثبت بودن جریان

:عمر پذیرش شرکت در بورس اورا، بهادار و برابر 𝐴𝐺𝐸شده است، بودن برابر صشر در نظر گرفته

شده است،  هایی که شرکت در بورس پذیرفتهبا لماریت  طبیعی تعداد سال

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟هایی که :متغیر م ازی است که برای شرکت

شده است و و در غیر ای  صورت صشر در نظر گرفته 1اند برابر صادرات فروش با ارز خارجی( داشته

دهنده میزان توانایی مدیریت است صشری گرایلی و رضائی پیته نوئی، مانده مدل نیز نشانباقی

1397.) 

 

تغیر مستقل دوم در پهوه  حاضر پاداش اجرایی مدیران است که ملاابق با پهوه  مشیدآبادی و م

 ( به صورت محاسبه خواهد شد.1400قدمیاری  

پاداش مدیران بر مبنای بازده حقو، صاحبان سهام و مبتنی بر شاخص پاداش مدیران است که در 

 ( بکار گرفته شده است. 2002پهوه  آنگ و همکاران  

𝑃𝑐𝑡𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠 = 𝑅𝑂𝐴 ∗ 𝐵𝑜𝑛𝑢𝑠 
 که در آن: 

دهنده نسبت پاداش پرداختی سال جاری تقسی  بر م موع (: نشانBonusپاداش پرداختی  

(: در ای  پهوه  ROAها  سال متوالی گذشته است. نرخ بازده دارایی 3های پرداخت شده در پاداش

قسی  سود  زیان( خالص پس از کسر مالیات بر کل های شرکت بوده که از تبیانمر نرخ بازده دارایی

 حاصل شده است.  tدر سال  iهای شرکت دارایی

𝑃𝑐𝑡𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠 = 𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝐵𝑜𝑛𝑢𝑠 
 که در آن: 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
24

-1
1-

20
 ]

 

                             8 / 20

https://danesh.dmk.ir/article-1-3017-fa.html


                 
                     

 1402 مستانز     93شماره    ومسال بیست و س                       

 

484 

دهنده نسبت پاداش پرداختی سال جاری تقسی  بر م موع (: نشانBonusپاداش پرداختی  

نرخ بازده حقو، صاحبان سهام  سال متوالی گذشته است. 3پاداش های پرداخت شده در 

 ROE شرکت بوده که از تقسی  سود نرخ بازده حقو، صاحبان سهام (: در ای  پهوه  بیانمر

 حاصل شده است.  tدر سال  i زیان( خالص پس از کسر مالیات بر حقو، صاحبان شرکت 

 

 متغیر وابسته:  ارزش شرکت

جهت سن   ارزش شرکت از معیار نرخ بازده دارایی استشاده شده است که از طریق حاصل نسبت  

 آید.ها بدست میسود خالص به کل دارایی

 متغیرهای کنترلی:

(، خاکسار و همکاران 2022(، مورایس و همکاران  2022بر اساس پهوه  رابابا و همکاران  

( از 1398( و خرم آبادی و همکاران  1401و همکاران  (، ش اع 1401(، مشایخ و همکاران  2022 

 متغیرهای زیر به عنوان متغیرهای کنترلی که وارد المو شده مورد استشاده قرار گرفته است.

شود اندازه شرکت که به عنوان معیار پی یدگی عملیات شرکت محسوب می ( اندازه شرکت:1 

( بیان می 2022آید. رابابا و همکاران  ست میهای شرکت بداز طریق لماریت  طبیعی کل دارایی

یابد و کند که هرچه اندازه شرکت بزرگتر باشد، تعداد قراردادهای نمایندگی شرکت نیز افزای  می

ای  امر نظارت مالکان بر مدیران و هم نی ، نظارت اعتباردهندگان بر مالکان و مدیران را با دشواری 

یابد. بنابرای ، استقبل حسابرسان اهمیت و ضرورت بیشتری می کند و در نتی ه،بیشتری مواجه می

ها با حسابرسان شرکت خارج از روال دهنده همکاری قبلی آنمالکان و مدیران برای اینکه نشان

دهند و تبش دارند که تا حدامکان ای نیست، حسابرسان قبلی شرکت را تغییر میعادی کار حرفه

 بافتر و اعتبار بیشتر استشاده کنند. از موسسات حسابرسی با کیشیت

های شرکت از زمان تاسیس تا فعالیت از ای  متغیر به عنوان گزارش تعداد سال ( سن شرکت:2

شود و ای  انتظار وجود ها استشاده شده است که از طریق لماریت  طبیعی س  شرکت محاسبه میآن

افراد داشته باشند که ای  امر باعث توسعه  تر، منابع بیشتری برای استخدامهای قدیمیدارد شرکت

 (.2022رشد اقتصادی خواهد شد  خاکسار و همکاران، 

های شرکت به دست های شرکت به جمع کل داراییاز تقسی  جمع کل بدهی ( اهرم مالی:3

آید. تحقیقات زیادی در مورد ارتباط بی  اهرم مالی و تغییر حسابرس صورت گرفته است، از جمله می
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( که نتایج آن حاکی از وجود ارتباط مستقی  بی  اهرم مالی و 2022پهوه  رابابا و همکاران  

( نشان دادند که 2021باشد. کافش  تغییر حسابرس به سلاع حسابرسی باکیشیت بافتر می

مدیران و مالکان همواره فرصت انتقال  روت را از اعتباردهندگان به خود دارند. هرچه میزان 

کت بیشتر باشد،  روت بالقوه قابل انتقال، بیشتر است. در ای  شرای ، استقبل حسابرس بدهی شر

خواهند در خصوص رعایت شرای  ها بدی  وسیله میکند، زیرا مدیران شرکتاهمیت بیشتری پیدا می

 (.2022قرارداد استقراض به اعتباردهندگان اطمینان بیشتری بدهند  مورایس و همکاران، 

های زیادی درگذشته تبشها. برابر است با نسبت سود خالص بر کل دارایی ها:دارایی( بازده 4

اند. ها مقبولیت عمومی پیدا نکردهکدام از آنبرای تعریف کیشیت حسابرسی شده استب هر چند هیچ

کیشیت حسابرسی به طورخاص یک مشهوم پی یده و چندوجهی است. وجود اطبعات مالی ششاف و 

، از عوامل اصلی ارزیابی وضع موجود و عملکرد یک شرکت در فعالیتهای خود و هم نی  اتکاقابل

 (. 1401 مشایخ و همکاران،  باشدگیری در مورد داد و ستد اورا، بهادار آن شرکت میتصمی 

باشد که اگر حسابرس گزارش مقبول داشته متغیری دو وجهی می ( نوع گزارش حسابرس:5

دهد بندهای شود. نتایج تحقیقات نشان میر اینصورت عدد صشر داده میباشد عدد یک و در غی

هایی شرط گزارش حسابرسی بر روی قیمت سهام ا ر منشی دارد. بنابرای ، احتمال ای  که شرکت

کنند حسابرسان خود را تغییر دهند، زیاد است  ش اع و همکاران، که گزارش مشروط دریافت می

 (.1401ب مشایخ و همکاران، 1401

 کیگزارش کرده باشد عدد  انیکه شرکت ز یاست در صورت یساختم ریمتغ کی دهی:( زیان6

 .(1398 خرم آبادی و همکاران،  ردیگیتعلق م صشر عدد نصورتیا ریو در غ

های های سال جاری و سال قبل بر کل داراییاز طریق تقسی  تشاوت دارایی: ( رشد شرکت7

          (. 2022سالو، -شود  ماتامافکی و جوئنسوگیری میسال قبل اندازه

یک متغیر ساختمی است در صورتی که کنترل داخلی شرکت دارای ( ضعف کنترل داخلی : 8

گیرد. اطبعات مربوط به ضعف کنترل ضعف باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صشر تعلق می

رتی که حسابرس مستقل در گزارش . در صوشودداخلی از گزارش حسابرس مستقل استخراج می

حسابرسی به ضعف کنترل داخلی اشاره کرده باشد مقدار ای  متغیر یک و در غیر اینصورت صشر 

 .(2022ب لی و همکاران، 2022ب لیو و همکاران، 2022گیرد  هروسیتیا و سوریادیناتیا، تعلق می
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های ورتی که صورتیک متغیر ساختمی است در ص  :( تجدید ارائه صورت های مالی9

 غشور  گیردمالی شرکت ت دید ارائه شده باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صشر تعلق می

 (.2022ب خاکسار و همکاران، 2022و همکاران، 

 یحسابرس ۀمؤسس تیشیکانمریاست که نما یموهوم رییمتغ :( کیفیت موسسه حسابرسی10

سازمان بورس  توس  ان ام شده یبندی مؤسسات حسابرساز رتبه ریمتغ  یا ۀباشد. برای محاسبیم

 تیشیبر اساس ک یحسابرس بندی به مؤسساترتبه  یو اورا، بهادار تهران استشاده شده است. در ا

ب 4هستند، عدد  1 ۀدارای رتب که یبه مؤسسات قیتحق  یتعلق گرفته است. در ا 4تا  1 ۀآن ها رتب

و به  2هستند، عدد  3 ۀدارای رتب که یب به مؤسسات3 هستند، عدد 2 ۀکه دارای رتب یمؤسسات

های مشخص از راه یکی ی. حسابرساست تعلق گرفته 1هستند، عدد  4 ۀکه دارای رتب یمؤسسات

برای متعهد نشان  شترییب زسیکه انم ییهاشرکت است. یکردن اعتبار اطبعات صورت های مال

تر و مشهورتر را بزرگ یمعموفً مؤسسات حسابرس دارند، دادن خود و برائت از هرگونه سوء استشاده

با شهرت و  یاست حسابرس خود را از مؤسسات حسابرس ممک  ل،یدل  یکنند و به همیانتخاب م

ب 1401 آشنا و همکاران،  دهند رییتغ شتریبا شهرت و اعتبار ب یحسابرس اعتبار کمتر به مؤسسات

 .(1399ام دیان و دانشیان، 

 یحسابرس مؤسسه کیکه  ییهاتعداد سال قیاز طر ریمتغ  یا :صدی حسابرس( دوره ت11

تصدی  چه دورس هر شود.یشرکت را برعهده گرفته است، محاسبه م کی یبه طورمداوم حسابرس

 خرم آبادی و  است شتریب رحسابرسییتغ احتمال داکند،یپ  یشرکت خاص افزا کیحسابرس در 

 .(1398همکاران، 

 تحقیق مدل رگرسیونی 

های پهوه  ( از مدل رگرسیونی زیر برای آزمون فرضیه2021بر اساس پهوه  پارک و بیان  

 استشاده شده است: 

 (:1رابلاه  

𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐸𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽3 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖.𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐹𝐸

+ 𝑌𝑒𝑎𝑟_𝐹𝐸 + 𝜀𝑖.𝑡 
 که در آن:
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𝑀𝑉𝑖,𝑡 ارزش شرکت :i  در سالtب 𝑀𝐴𝑖.𝑡 توانایی مدیریت شرکت :i  در سالtب 𝐸𝐶𝑖.𝑡 :

∑ب tال در س iپاداش مدیریت  شرکت  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖.𝑡 :م موع متغیرهای کنترلی  متشکل از :

اندازه شرکت، س  شرکت، اهرم مالی، نرخ بازده دارایی، نوع گزارش حسابرس، زیاندهی، رشد 

های مالی، کیشیت موسسه حسابرسی، دوره تصدی شرکت، ضعف کنترل داخلی، ت دید ارائه صورت

 شرکت-: ا رات سال𝑌𝑒𝑎𝑟_𝐹𝐸صنعت -: ا رات سال𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐹𝐸حسابرس( است. 

 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی

 

 (: آمار توصیشی متغیرهای تحقیق1جدول  
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانمی  نماد متغیر متغیر

 DIV 122/0 114/0 0000/0 349/0 187/0 سیاست تقسی  سود

 BS 000/11 231/10 000/5 000/22 564/0 استراتهی ت اری

 IOS 155/20 764/19 744/16 881/22 217/0 الزحمه حسابرسیحق

 SIZE 279/14 155/14 086/10 768/20 565/1 اندازه شرکت

 LEV 549/0 550/0 0254/0 077/2 220/0 مالی اهرم

 ROA 12/ 10/0 31/0- 61/0 13/0 نرخ بازده دارایی

-Q نسبت کیوتوبی 

Tobin 

961/1 857/1 142/1 99/4 68/0 

 Capex 057/0 033/0 000/0 748/0 084/0 ایمخارج سرمایه

 توضیحات: 
ها به مبلغ میلیون ریال و جمع کل دارایی 122،305،172بیشتری  میزان نرخ بازده دارایی مربوط به شرکت کاشی تکسرام با سود خالص  -

با ارزش زیان خالص به مبلغ  1396است. کمتری  میزان مربوط به شرکت درخشان تهران در سال  1392میلیون ریال در سال  254،101
 میلیون ریال است.  114،980ها به میزان ال و جمع کل داراییمیلیون ری 4،555،158

ها به میلیون ریال و کل دارایی 828،470ها به مبلغ با ارزش بدهی 1391سازی در سال بیشتری  میزان اهرم مالی برای شرکت کمبای  -
میلیون ریال و کل  267،449ها با ارزش دهیباشد و کمتری  میزان برای شرکت داروپخ  با جمع کل بمیلیون ریال می 398،781مبلغ 
 است. 1398میلیون ریال در سال  10،517،125ها به مبلغ دارایی

 
بر اساس اطبعات بدست آمده در جدول فو،، برخی اطبعات آمار توصیشی به طور مشصل ارائه 

باشد. شاخص اصلی در خصوص های مرکزی و پراکندگی قابل مشاهده میشده است که شاخص
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آماره توصیشی نیز میانمی  است که بیانمر حدود متوس  متغیر در میان نمونه آماری است. برای 
الزحمه حسابرسی به طور متوس  میزان حق که دهدمی نشان اعتبار ت اری یانمی مثال مقدار م
اهرم مالی حاکی از آن است که نیمی از  میانه هم نی  باشد.می 155/20های نمونه در شرکت

انحراف معیار یکی از  درصد و نیمی دیمر کمتر از ای  میزان برخوردار است. 54ها بیشتر از شرکت
مترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانمی  استب مهمتری  پارا

 است. 653/0برابر با انحراف معیار اندازه شرکت مقدار ای  پارامتر برای متغیر 
 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

شود در جهت حل مشکل رگرسیون ساختمی بی  متغیرها نیز از رگرسیون سری زمانی استشاده می
ه  خلای بی  متغیرها وجود داشته باشد. در راستای ساختمی ها نباید که در ای  نوع از رگرسیون
 شود که ای  آزمون در جدول ذیل برای هر یک از متغیرها آورده شدهنبودن از مانایی استشاده می

 است.

 (: آزمون مانایی متغیرهای پهوه 2جدول  

 

 

 های فروض مدل رگرسیون خطیآزمون

های مربوط به آن مورد بررسی قرار های کبسیک و آزمونبر اساس جدول مشاهده شده کلیه فرض
ها استشاده شده است و هم نی  گرفته است. آزمون بروش پاگان گادفری برای همسانی واریانس

ها از رگرسیون حداقل مربعات تعمی  یافته استشاده شده در جهت برطرف کردن ناهمسانی واریانس
 . است

 MA EC MV IOS SIZE LEV ROA متغیر

 -IPS 634/2- 392/8- 536/2- 875/11- 365/1- 259/1- 634/2آماره 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سلاع معناداری

 I   0) I   0) I   0) I   0) I   0) I   0) I (0   نتی ه آزمون

 -LLC 11/5- 88/4- 36/5- 74/6- 39/5- 574/1- 465/2آماره 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سلاع معناداری

 I   0) I   0) I   0) I   0) I   0) I   0) I (0   نتی ه آزمون
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 (:  فروض مدل رگرسیون خلای3جدول 

مدل/فروض 
 رگرسیون خلای

آزمون همسانی 
 هاماندهواریانس باقی

عدم وجود 
خودهمبستمی جزء 

 خلاا

عدم وجود ه  
خلای بی  
جمبت 
 توضیحی

نرمال بودن جمله 
 خلاا

 Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال
عامل تورم 
 واریانس

 Fآماره  احتمال

 453/12 000/0 3کمتر از  924/3 238/0 706/10 004/0 مدل پهوه  

 های پهوهشمرمنبع: یافته

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 (:  نتایج برآورد مدل اول پهوه 5جدول  

 متغیر

𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐸𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽3 ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖.𝑡

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐹𝐸 + 𝑌𝑒𝑎𝑟_𝐹𝐸 + 𝜀𝑖.𝑡 

 ضرایب
خلاای 
 استاندارد

 احتمال tآماره 
جهت 
 فرضیه

VIF 

 --- --- 0061/0 991/4 062/0 311/0 ضریب  ابت

 86/2 مثبت 0004/0 555/3 454/0 615/1 توانایی مدیریت

 74/3 مثبت 0015/0 557/3 454/0 615/1 پاداش مدیریت

 79/3 مثبت 0010/0 311/3 026/0 879/0 ایمخارج سرمایه

 52/2 مثبت 000/0 631/4 032/0 150/0 کیو توبی 

 49/2 مثبت 0120/0 899/2 219/0 635/0 الزحمه حسابرسیحق

 46/3 مثبت 0000/0 352/6 142/0 902/0 اهرم مالی

 67/2 مثبت 0000/0 332/4 945/0 094/4 اندازه شرکت

 41/1 مثبت 0189/0 360/2 077/0 183/0 نرخ بازده دارایی

 626/0 ضریب تعیی 
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ضریب تعیی  
 شدهتعدیل

617/0 

 748/1 واتسون -دوربی 

 F 708671/9آماره 

 F) 00000/0احتمال  آماره 

 متغیر وابسته پهوه : ارزش سهام شرکت

 های پهوهشمرمنبع: یافته

 

در جدول فو، آماره اف و سلاع معناداری آن بیان شده است که مقدار آماره اف لیمر زیر سلاع 
درصد است که بیانمر قدرت تشریع  62است. ضریب تعیی  مدل پهوه  نیز  05/0خلااهای آماری 

تر باشد نیز قدرت توضیع دهندگی نزدیک 100متغیرهای پهوه  است  که هرچه ای  میزان به 
بر وابسته نیز بیشتر خواهد بود. فرضیه اول پهوه  حاکی از وجود رابلاه معنادار بی   متغیر مستقل

است که بر اساس نتایج حاصل از سلاع معناداری بدست آمده  ارزش سهام شرکتتوانایی مدیریت و 
شود توان اظهار کرد که از سلاع خلاای آماری نیز کمتر است و فرضیه اول مورد تایید واقع مینیز می

شرکت ارتباط معناداری و ارزش سهام  تیریمد ییتواناتوان اظهار کرد که بی  بر همی  اساس میو 
کننده آن است که اگر یک واحد متغیر مستقل ( بیان615/1وجود دارد. ضریب بدست آمده به مقدار  

های کوچک و متوس  ارزش سهام شرکتواحد  615/1( تغییر کند، به میزان تیریمد ییتوانا 

بیانمر آن است که با توجه به  tمقدار آماره  افزای  خواهد یافتب چراکه ضریب آن مثبت است.
است و تائیدی بر سلاع معناداری متغیر  96/1ای  میزان بیشتر از  05/0سلاع معناداری کمتر از 

فرضیه دوم پهوه  آزمون ا ر پاداش مدیریت بر ارزش سهام شرکت را مورد بررسی قرار  است.
توان اظهار کرد که از سلاع د و بر اساس نتایج حاصل از سلاع معناداری بدست آمده نیز میدهمی

 شود.  خلاای آماری نیز کمتر است و فرضیه دوم مورد تایید واقع می
 
 
 
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه
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 یهابر ارزش شرکت رانیو پاداش مد تیریمد ییتوانا ریتا  یرسبرپهوه  حاضر با هدف 

مدیران دارای  که دهنده آن استهای حاصل نشانپردازد. نتایج یافتهمی کوچک و متوس 

توانایی باف، قدرت درک بهتری از شرای  داخلی و خارجی شرکت داشته و از قدرت برآورد بافیی 

دهند، در رابلاه با اقبم تعهدی برخوردارند. مدیران توانا عبوه بر برآوردهای باکیشیتی که ان ام می 

گذاری در های سودآور را شناسایی کرده و با سرمایهبه واسلاه شناخت و قدرت درک خود، پروژه

بخشند. اهمیت مدیریت به حدی است که در هنمام های نقدی عملیاتی را نیز بهبود میها جریانآن

زمینه را برای  مواجهه با بحران، بنیانمذاران واحدهای بازرگانی و صنعتی، با جذب مدیران توانمند،

آغاز دوره تکامل بعدی، یعنی رشد از طریق هدایت فراه  می آورند. بعضی معتقدند که خود کارکنان 

قادرند وظایف مدیریت را نیز ان ام دهند و به واحد مدیریت جدا و مستقل نیاز ندارند ولی هنوز 

مانده باشد.  داریپا یکه بدون داشت  سلسه مراتب ادار اندافتهیرا ن ینهاد شناسان،مورخی  و جامعه

 یاشرکت را به گونه هیساختار سرما ندیتبش نما دیصاحبان سهام با ندگانیبه عنوان نما رانیمد

ارزش شرکت و  روت   هیشرکت را به حداقل رسانده و در نت هیسرما نهیکنند که هز  یتنظ

 .ددسهامداران حداکثر گر

 ییو توانا یبزرگ فاقد منابع، فناور یهابا شرکت سهمقای درکوچک و متوس   یهاشرکت هه،یبه و

 یکمتر نشعانیتر، انواع و تعداد ذبزرگ هایشرکت به نسبتکوچک و متوس   یهاهستند. شرکت

طلبانه توانند بسته شوند و احتمافً اقدامات فرصت یکوچک و متوس  م یهاشرکت  ،یدارند. بنابرا

 یهاشرکت ییجبران خسارت اجرا ت،یوضع  یرا توسعه دهند. هنمام اعمال ا یندگینما تبمشک ای

 زین رانیحال، سلاع پاداش مد یابمذارد. با یمنش ریتواند بر ارزش شرکت تأ یکوچک و متوس  م

بدون  ییپاداش اجرا کند. یکوچک و متوس  کمک م یهابه طور مثبت به ارزش شرکت شرکت

کوچک  یهارشد و توسعه بنماه یبرا   یندارد. بنابرا یریأ بر ارزش شرکت ت یتیریمد یهاییتوانا

 یبه معنا رانیپاداش مد یسلاع باف .شودمی دهیها سن ییبر اساس توانا ییو متوس ، پاداش اجرا

خود  یاتیعمل یهاتیان ام م دانه فعال یبرا ییاجرا رانیمد زهیانم لیارزش شرکت به دل  یافزا

 هایافته لیتحلوهی. ت زدارندبر ارزش شرکت  یمعنادارو مثبت  ریتأ  یتیریمد یهاییتوانا  است.

در  ت،ی. در نهاخواهد بودبافتر باشد، ارزش شرکت بافتر  یتیریمد یینشان داد که هر چه توانا

ا ر مثبت  یینشان داده شده است که پاداش اجرا ،یتیریمد ییتوانا یبا سلاوح باف ییهاگروه
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توان پهوه  حاضر را با پهوه  بر پایه نتایج بدست آمده، می بر ارزش شرکت دارد. یداریمعن

 ( همسو دانست.2021پارک و بیون  
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