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 یده ـچک
 

آید. ارزش هاي سهامي به شمار ميهاي ارزیابي واحدهاي اقتصادي به ویژه شرکتترین مؤلفهارزش شرکت، یكي از مهم
توان ناشي از ارزش واحد شود، از این رو، رونق سهام یك شرکت را ميیك شرکت در قيمت سهام آن منعكس مي

تواند ارزش شرکت را متأثر سازد، استراتژي تجاري، پاداش مدیریت و توانایي مياقتصادي دانست. از جمله عواملي که 
مدیریت است. بر این اساس، پژوهش حاضر به بررسي تأثير پاداش و توانایي مدیریت بر ارتباط بين استراتژي تجاري و 

ور دستيابي به هدف فوق، اقدام به منظپردازد. بههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميارزش شرکت در شرکت
شده در شرکت پذیرفته 001اي متشكل از هاي پژوهش، نمونهمنظور آزمون فرضيهتدوین سه فرضيه شد. بر این اساس به

هاي پژوهش نيز از مدل انتخاب شد. جهت آزمون فرضيه 0011الي  0930بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 
هاي پژوهش نشان داد استراتژي تجاري بر ارزش هاي ترکيبي استفاده شده است. یافتهبتني بر دادهرگرسيون چندمتغيره م

شرکت تأثير مثبت و معناداري دارد، یعني افزایش استراتژي تجاري، افزایش ارزش شرکت به دنبال دارد؛ علاوه بر این، 
 کند.راتژي تجاري بر ارزش شرکت را تقویت مينتایج بيانگر این است که پاداش و توانایي مدیریت رابطه بين است
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 مقدمه -1
هاي بازار سهام است و با گذاران، از سطح دستاورد شرکت مربوط به قيمتارزش شرکت، ادراک ذینفعان، به ویژه سرمایه

، 0همكارانشود )آگوستيا و گيري ميکند، اندازهدرصدها و مفاهيم اقتصادي که ارزش تجاري را در یك تاریخ معين منعكس مي
 توان با توانایي کنترل پتانسيل )مالي و غير مالي( در بلندمدت براي وجود شرکت افزایش داد.(. ارزش شرکت را مي1103

ریزي، هدایت و کنترل آینده آن را ایفا کند و حتي نقش برنامهگيري استراتژیك را هدایت ميوکار، تصميممدیر یك کسب
هاي مدیران عوامل مهمي هستند که ارزش یك شرکت را در یك محيط بازار به طور مداوم در ویژگي(. 1100، 1کند )کيم و جومي

هاي تواند بر ارزش، فعاليتهاي مدیران مي(. بنابراین، ویژگي1109، 9کنند )کو و پارکحال تغيير و در رقابت جهاني تعيين مي
 هاي شرکت تأثير بگذارد. گذاري و استراتژيسرمایه

؛ 1100، 0مند بودند )کوستر و همكارانهاي مدیران، محققان به اهميت توانایي مدیریت علاقهالعات قبلي در مورد ویژگيدر مط
گيري کردند. ها اندازه( توانایي مدیریتي را با استفاده از تحليل پوششي داده1109) 0(. دمرجيان و همكاران1109، 0کاتز و همكاران

ها همچنين بيني آینده دارد. آنچه توانایي مدیریتي یك مدیر بهتر باشد، توانایي بهتري براي پيش این مطالعه نشان داد که هر
هاي اقتصادي دارد. علاوه بر استدلال کردند که هر چه توانایي مدیریت بهتر باشد، درک بالاتري از روندهاي تجاري یا موقعيت

تواند ارزش فعلي گذاري را اتخاذ کند که ميیریتي عالي یك برنامه سرمایهها پيشنهاد کردند که یك مدیر با توانایي مداین، آن
خالص شرکت را به حداکثر برساند و تأثير مثبتي بر رشد، پایداري، عملكرد آتي و ارزش شرکت داشته باشد. یك مطالعه قبلي رابطه 

تجزیه و تحليل  1101کره در حدود سال  هاي کوچك و متوسط دربين پاداش مدیریت و عملكرد یا ارزش تجاري را در شرکت
دهد. با این حال، با توجه به ساختار حاکميت کرد. این مطالعه گزارش داد که پاداش مدیریتي عملكرد تجاري را افزایش نمي

گي علاوه، فرضيه شایست(. به1108، 8شرکتي، تفاوتي در رابطه بين پاداش مدیریتي و ارزش شرکت وجود داشت )کيم و همكاران
مدیریتي معتقد است که هر چه پاداش مدیر بالاتر باشد، امنيت مدیراني با شایستگي و شهرت خوب سودمندتر است. نقش پاداش 

ها براي حل مشكل نمایندگي و به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. مدیریتي به عنوان راهي براي ایجاد انگيزه در شرکت
گيري شود، مدیر قادر خواهد بود به طور گيري منظم و منطقي توانایي یا فعاليت خود تصميماندازه بنابراین، اگر پاداش مدیریتي با

 (.0338، 7هایي براي افزایش ارزش شرکت باشد )رز و شپردگذاري کند و به دنبال راهموثر در شرکت سرمایه
ي جبراني نيازمند تلاش براي پایداري و رشد هادر رابطه بين استراتژي تجاري و ارزش شرکت، توانایي مدیریتي و فعاليت

ریزي، اجرا و کنترل کنند در حالي که به طور مناسب هاي تجاري را ایجاد، برنامهاست. براي این منظور، مدیران باید استراتژي
تجاري را ایجاد  هايتوانند استراتژي(. مدیران مي0378، 3کنند )تامپسونهاي داخلي و محيط خارجي شرکت را منعكس ميویژگي

 (.1117، 01کنند و به طور قابل توجهي بر نتایج خود تأثير بگذارند )گابایس و لاندیر
بندي ها را طبقههاي مالي شرکت، استراتژيهاي تجاري، مطالعات در زمينه حسابداري با استفاده از ویژگياز نظر این استراتژي

کند هاي مالي و شفافيت مدیریت را تأیيد ميه سرمایه، عملكرد شرکتي، ویژگيکند و رابطه بين استراتژي و ارزش شرکت، هزینمي
هاي مختلف در مورد استراتژي تجاري ها را از دیدگاه(. مطالعات در این زمينه به طور کلي سطح یا ویژگي1108، 00)کيم و هونگ

 (.1100، 01کند )فرانسيس و همكارانشرکت تجزیه و تحليل مي
( استراتژي تجاري را به استراتژي تهاجمي و استراتژي تدافعي تقسيم کردند. استراتژي تهاجمي توسط 3870) 09مایلز و اسنو

کند که رقيبي ندارند، مانند توسعه محصولات جدید و گذاري ميشود که فعالانه در مشاغل جدیدي سرمایهشرکتي مشخص مي
شي براي به دست آوردن مزیت رقابتي از طریق کاهش هزینه است. این پيشرو در بازارهاي جدید. با این حال، استراتژي تدافعي رو
تواند (. ایجاد یك استراتژي تجاري مناسب براي هر شرکت مي1100، 00برعكس یك استراتژي آینده نگر است )چوي و همكاران

هاي کوچك و متوسط تأثير مهمي تتا به امروز در کره، استراتژي شرک 1111بر عملكرد و ارزش مستمر تأثير بگذارد. از اواخر دهه 
 (.1103، 00؛ جو و همكاران1111، 00بر عملكرد و ارزش شرکت دارد )چوي و کيم
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انداز، طرح گيري یك شرکت است. این تصميمات بر اهداف آتي شرکت، چشماستراتژي تجاري یكي از اجزاي اصلي تصميم
گذارد. بنابراین، توانایي مدیریتي با هم از نظر سازماني تأثير ميها و تخصيص منابع، هم به صورت کلي و گذاريتجاري، سرمایه

وکار در ایجاد بيني آینده و درک کسبهاي پيشهاي اصلي داخلي شرکت، شرایط اقتصاد کلان، قدرت رقابتي، توانایيشایستگي
هاي تجاري مناسب باعث استراتژي هاي مدیران و ایجاد(. توانایي1110، 0هاي تجاري مرتبط است )کمانور و پاگليساستراتژي

شود که ارزش شرکتي مثبت مورد انتظار باشد. علاوه بر این، اگر پاداش مدیریتي مربوط به شایستگي مدیریتي باشد، یك مي
توان توضيح داد که این جنبه به طور مثبت به ارزش شرکت کمك کند. ميقرارداد جبراني مناسب مشكل نمایندگي را حل مي

(. 1107، 1اي براي مدیران براي بهبود عملكرد کوتاه مدت و بلند مدت شرکت باشد )سانگ و کيمتواند انگيزهزیرا ميکند مي
کند که آیا پاداش و توانایي مدیریتي تأثير متفاوتي بر استراتژي تجاري و ارزش شرکت دارد یا خير. بنابراین، این مطالعه بررسي مي
ؤال اصلي پژوهش این است که پاداش و توانایي مدیریتي بر رابطه بين استراتژي تجاري و ارزش با توجه به مطالب بيان شده، س

 شرکت چه تأثيري دارند؟
 

 هامبانی نظری و فرضیه -2

گذاري، ساختار سازماني، تخصيص منابع، اهداف کل هاي سرمایهاستراتژي تجاري یك شرکت عامل مهمي است که بر فعاليت
( مشاهده کردند که چرخه حيات کسب و کار و 000) 0(. دوو و همكاران1100، 9گذارد )رو و همكارانتأثير ميانداز شرکت و چشم

ها با آن مواجه هستند، تأثير مهمي بر استراتژي کسب و کار در رقابت بازار به عنوان یك محيط اقتصادي که در آن شرکت
تواند کارایي ك استراتژي تجاري مناسب براي چنين محيط تجاري ميگيري داخلي خواهد داشت. تجزیه و تحليل شد که یتصميم

مدیریت را افزایش دهد. هدف استراتژي کسب و کار به حداکثر رساندن کارآمد عملكرد تجاري به عنوان ابزاري براي مدیریت 
 د. گيري کلي شرکت کمك کنتواند به بهبود عملكرد تجاري از طریق تصميمجامع کسب و کار است و مي

ها به چهار نوع استراتژي که بندي آنهاي کسب و کار با طبقه( شواهدي ارائه کرد مبني بر اینكه استراتژي1100) 0گونگ
هاي ( استدلال کرد که استراتژي1101) 8گذارند. سئواند، بر عملكرد شرکت تأثير مي( شناسایي شده0387) 0توسط مایلز و اسنو

تجاري، مانند تمایز و مزیت هزینه، تأثير قابل توجهي بر عملكرد مدیریت مشاهده شده از نظر عملكرد مالي و غير مالي دارند. لي و 
ه توسط یك ( نتایج یك تجزیه و تحليل تجربي را ارائه کردند و گزارش دادند که استراتژي کسب و کار دنبال شد1119) 7کيم

 کند. گذارد و صنعت توليد را به عنوان مثال استفاده ميشرکت مستقيماً بر عملكرد تجاري تأثير مي
هایي بندي کرد و پيشنهاد کرد که تفاوتهاي کسب و کار را به انواع جستجوگر و مدافع طبقه( استراتژي1100رو و همكاران )

کند، اما وجود دارد. اول، استراتژي مدافع بر ایجاد عملكرد مستمر تمرکز مي هاهاي شرکت بر اساس این استراتژيدر ویژگي
هاي زیادي وجود دارد و استراتژي متمایز نيست، بنابراین ممكن است ایجاد پتانسيل رشد آینده یا سود اضافي دشوار باشد. جایگزین

حسابداري محافظه کارانه و کيفيت بالاي اطلاعات حسابداري تواند شفافيت مدیریت را به دليل رفتار با این حال، این استراتژي مي
هاي جستجوگر نشان دهد. علاوه بر افزایش دهد و ممكن است عدم تقارن اطلاعاتي یا مشكلات نمایندگي را نسبت به استراتژي

د، هزینه سرمایه پایيني این، مشخص شد که استراتژي مدافع به دليل عدم اطمينان کم، مانند محصولات جدید و توسعه بازار جدی
تواند نگر جایگزیني براي اقلامي مانند محصولات جدید ندارد و مي(. از سوي دیگر، استراتژي آینده1100دارد )رو و همكاران، 

ارزش شرکت را به دليل ایجاد عملكرد متمایز افزایش دهد، اما ممكن است ریسك عملياتي نسبتا بالایي به دليل عدم قطعيت 
 (. 1110اشد )هنري، داشته ب

کنند و کنند، یك استراتژي مناسب ایجاد ميهاي شرکت را منعكس ميهاي استراتژیك اساساً سطح رشد و ویژگياین تفاوت
شوند، هاي شرکت منعكس ميها در ویژگيکنند. از آنجایي که این استراتژيوکار و بخش تقسيم ميآن را بر اساس شرکت، کسب

 هاي استراتژیك مناسب دشوار است.زش شرکت با استفاده از تفاوتتوضيح تفاوت در ار
کنند، مدیر قدرت اختياري زیادي دارد، هایي که استراتژي جستجوگر را دنبال مي( دریافتند که در شرکت0387مایلز و اسنو )

کنند سرشار از ایده، تهاجمي، بال ميهایي که این استراتژي را دنهاي مدیریتي متنوعي وجود دارد. مدیران شرکتبنابراین انتخاب
جاي اي در عملكرد خود ندارند. بنابراین، این مدیران بههاي جدید هستند و هيچ گونه کليشهنوآور، مایل به امتحان کردن انتخاب

با این حال، مدیراني هایي را در بر داشته باشد. مدت، به دنبال رشد نوآورانه از منظر بلندمدت هستند، حتي اگر ریسكعملكرد کوتاه
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کنند تا مدت تمرکز ميکنند و بر عملكرد کوتاههاي مدافع دارند، کارایي عملياتي را دنبال ميکه تمایل به دنبال کردن استراتژي
 هاي جدید، که ممكن است افزایش ارزش شرکت را دشوار کند. گذاريسرمایه

هاي کوچك و متوسط ي کسب و کار بر رشد و پایداري آینده شرکتها( پيشنهاد کرد که استراتژي1107) 0پارک و همكاران
هاي کوچك و متوسط یك استراتژي جستجوگر را اجرا کنند که ارتباط نزدیكي با نوآوري یا گذارد. به ویژه، اگر شرکتتأثير مي

و متوسط کوچك هستند و دوره هاي کوچك یابد. دليل این امر این است که شرکتایجاد دارد، عملكرد و ارزش شرکت افزایش مي
ها را کاهش دهد دشوار است. به تواند هزینهجویي در مقياس یا اثرات یادگيري که مينگهداري کوتاهي دارند، بنابراین انتظار صرفه

توانند هاي بزرگ، در حفظ عملكرد پایدار و مستمر مشكل دارند و نميهاي کوچك و متوسط، بر خلاف شرکتویژه، شرکت
هاي کوچك و متوسط، استراتژي جستجوگر اي هنگفتي را انجام دهند. با توجه به منابع محدود این شرکتهاي سرمایهههزین

هاي کوچك و تر از استراتژي مدافع براي افزایش پتانسيل رشد یا ارزش آینده شرکت باشد. بنابراین، شرکتممكن است مناسب
 هاي مدافع را انتظار داشته باشند. شرکت بالاتر از استراتژي توانند پتانسيل رشد آینده و ارزشمتوسط مي

 استراتژي تجاري بر ارزش شرکت تأثير مثبت و معناداري دارد.فرضیه اول: 

گيري هاي یك مدیر نقش مهمي در اهداف بلند مدت و کوتاه مدت یك شرکت، تصميمها و توانایيموقعيت، ویژگي
تواند عامل مهمي در تعيين ارزش شرکت باشد هاي مدیریتي ميدارد. به عبارت دیگر، ویژگي گذاري و سلامت عمليات ماليسرمایه

 (. 1119، 1)برتراند و شوار
تواند منجر به رفتارهاي فرصت طلبانه براي گسترش منافع خصوصي با این حال، جدایي مالكيت و مدیریت یك شرکت مي

كلات نمایندگي ایجاد کنند که ثروت سهامداران را به نفع خود کاهش دهد. این توانند مشمدیر شود. به عبارت دیگر، مدیران مي
دهد تا ها اجازه ميدهد و به آنتواند نياز به یك سيستم پاداش مدیریتي را نشان دهد که به مدیران با کيفيت بالا انگيزه ميمي

 (. 1100، 9وظایف خود را داوطلبانه و بدون ایجاد دوراهي اخلاقي انجام دهند )اوه
توان آن را به عنوان فرضيه شایستگي مدیریتي توان تا حد زیادي از دو منظر توضيح داد. مياین سيستم پاداش مدیریتي را مي

یا فرضيه منافع اختصاص یافته مدیریتي در نظر گرفت. مدیران توانمند ارزش شرکت را از طریق عمليات کارآمد و ایجاد عملكرد 
 (.0331، 0تواند به طور مثبت به ارزش شرکت کمك کند )جنسن و مورفير حالي که پاداش مدیریتي ميدهند، دافزایش مي

ها مند هستند که ارتباط نزدیكي با پاداشبا این حال، طبق فرضيه منفعت اختصاص یافته، مدیران تنها به عملكردي علاقه
تواند هاي بالا دست به رفتار فرصت طلبانه بزند، که ميپاداش داشته باشد و عملكرد تجاري را مخدوش کند یا براي اطمينان از

منجر به کاهش ارزش شرکت به دليل شفافيت مدیریت یا مدیریت شود. مشكلات نمایندگي با این حال، مدیران عالي که 
ت یا شغل خود را از خود ها و اعتماد به نفس مرتبط با شهرها، فعاليتگذاريکنند ممكن است سرمایههاي بالا دریافت ميپاداش

نشان دهند و این رفتارها ممكن است تأثير منفي بر ارزش شرکت داشته باشد. علاوه بر این، اعتقاد بر این بود که مدیراني که 
ها تواند منجر به تحریف اطلاعات براي منافع شخصي آنکنند، اختيار زیادي دارند و این ميسطح بالایي از پاداش را دریافت مي

 (. 1100، 0گذاري شرکت تضعيف کند )سانگهاي سرمایهود و ارزش شرکت را از طریق فعاليتش

هاي به طور خاص، سطح غرامت براي مدیران در تضعيف مشكل نمایندگي بين سهامداران و مدیران و افزایش کارایي فعاليت
ارزش شرکت تأثير بگذارد. علاوه بر این، مدیران معتقدند هاي تجاري بر رود استراتژيسرمایه گذاري نقش دارد، بنابراین انتظار مي

(. اگر مدیران تمایل به اجتناب از ریسك 1101، 0هایي در تمایل به ریسك اساسي با سهامداران وجود دارد )کانگ و کوککه تفاوت
هاي اولویت دار پرخطر گذاريرمایههاي شرکت را پراکنده کرده و سبراي حفظ موقعيت خود داشته باشند، سهامداران احتمالاً دارایي

تواند انگيزه و ترغيب مدیران به کاهش مشكلات نمایندگي بين مدیران و (. عامل مهمي که مي1100دهند )سانگ، انجام مي
(. از این رو، براي پيگيري استراتژي حداکثرسازي ثروت 0338، 8سهامداران باشد، سيستم جبران خسارت است )راجاگوپالان

رود سيستم عملكرد و پاداش مدیران نقش مهمي ایفا کند. گذاري، انتظار ميهاي سرمایهگيري در فعاليتران در تصميمسهامدا
گذاري که ارزش سهامداران را با تخصيص منابع بر اساس استراتژي و اجراي انتظار مي رود سطح پاداش مدیران از طریق سرمایه

(. ممكن است پيشنهاد شود که استراتژي کسب و 1100ایجاد عملكرد کمك کند )اوه، ، به رساندآن بر اساس برنامه به حداکثر مي
 کند.کار به طور مثبت به ارزش شرکت با توجه به پاداش مدیریت کمك مي
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توان رساند، به سختي مياي باشد که سود خصوصي او را به حداکثر ميطلبانهبا این حال، اگر پاداش یك مدیر، رفتار فرصت
وکار مرتبط دانست. بنابراین، ممكن است پيشنهاد شود که پاداش مدیر را با افزایش ارزش شرکت به دليل موفقيت استراتژي کسب

 ثبت اما در نهایت منفي بر موفقيت یك استراتژي تجاري داشته باشد. پاداش مدیریتي ممكن است تأثير م

علاوه بر این، سطح پاداش مدیریتي ممكن است در مقایسه با استراتژي مدافع، تأثير منفي بر ارزش شرکت یك استراتژي 
دیگر، اگر پاداش مدیریتي باعث جستجوگر با یك سازمان غيرمتمرکز و سطح بالایي از عدم تقارن اطلاعاتي داشته باشد. به عبارت 

طلبانه شود، اگر پاداش مدیریتي بالا باشد، ارزش ثابت استراتژي جستجوگر کمتر از ایجاد مشكلات نمایندگي به عنوان رفتار فرصت
ر از هاي کوچك و متوسط بسته هستند و سطح عدم تقارن اطلاعاتي کمتاستراتژي مدافع خواهد بود. به ویژه، از آنجایي که شرکت

 هاي بزرگ است، این رابطه به وضوح نشان داده خواهد شد. شرکت

 پاداش مدیریتي بر شدت اثر استراتژي تجاري و ارزش شرکت تأثير مثبت و معناداري دارد.فرضیه دوم: 

ين توانایي گيري کرد. چنهاي مبتني بر کارایي اندازه( توانایي مدیریت را با استفاده از شاخص1109) 0دمرجيان و همكاران
تواند با پيش بيني آینده، بر اساس درک کلي از کسب و کار، تخصيص و استفاده از منابع شرکت، بر عملكرد تجاري مدیري مي

تواند اثر مثبت بر عملكرد ( در نظر گرفتند که در مورد مدیران شایسته، تعدیل سود واقعي مي1103) 1تأثير بگذارد. چوي و یانگ
 هاي واقعي بود. هد و دليل آن پایين بودن سطح تعدیل سود از طریق فعاليتبلندمدت را کاهش د

رود رفتار فرصت طلبانه منفي علاوه بر این، با توجه به توانایي مدیر در در نظر گرفتن هزینه فرصت براي شهرت، انتظار مي
شایسته براي شهرت خود ارزش قائل  ( در نظر گرفت که مدیران1117مانند مدیریت سود کاهش یابد. فرانسيس و همكاران )

تواند منجر به تعقيب سود منفي یا خصوصي، عدم اطمينان هایي دارد که ميهاي کمي براي سياستهستند و این شهرت انگيزه
( پيشنهاد کرد که توانایي مدیریتي، تعقيب فرصت طلبانه منافع خصوصي 1107مدیریت یا مشكلات نيابتي شود. کيم و همكاران )

شود. علاوه بر این، توانایي مدیریتي به عنوان یك دهد، که باعث کاهش مشكلات نمایندگي و ظرفيت مدیریت ميکاهش مي را
منبع انساني از ارزش بالایي برخوردار است، بنابراین با پيگيري کارایي شرکت، عملكرد بالایي ایجاد خواهد کرد. بنابراین پيشنهاد 

هاي صنعتي بيروني مانند بحران مالي، عامل دهد و محيطگذاري نشان ميفاوتي را در کارایي سرمایهشود که توانایي مدیریتي تمي
رود که با موفقيت گذاري حتي در شرایط رکود است. بنابراین، از توانایي مدیران انتظار ميمهمي در افزایش کارایي سرمایه

منبع نامشهود مهم باشد که به طور مثبت به افزایش ارزش شرکت تواند یك استراتژي تجاري شرکت را رهبري کنند، زیرا مي
 (.1101کند )دمرجيان و همكاران، کمك مي

هاي وکار را بر عملكرد آینده و پتانسيل رشد براي شرکت( تأثير استراتژي کسب1113) 9علاوه بر این، پارک و همكاران
ك و متوسط با توليد نسبتاً کوچك و چرخه عمر کوتاه، مشخص هاي کوچنشده تأیيد کرد. در مورد شرکتکوچك و متوسط ثبت

هاي تجاري تدافعي دارد. مشخص شد که استراتژي توجهي بر عملكرد آینده در مورد استراتژيشد که استراتژي اکتشاف تأثير قابل
ن اثر به مدت سه سال پس از ایجاد کاوشگر به جاي استراتژي تدافعي، تأثير قابل توجهي بر عملكرد آینده دارد. در این مطالعه، ای

استراتژي حفظ شد و مشخص شد که استراتژي جستجوگر، از طریق توسعه بازار جدید و فناوري جدید یا توسعه محصول جدید، به 
هایي وجود دارد که بر خلاف هاي دفاعي، محدودیتدهد. علاوه بر این، در مورد استراتژيافزایش عملكرد آینده ادامه مي

هاي کوچك و متوسط دشوار است که با عملكرد جویي در مقياس و اثرات یادگيري، براي شرکتهاي بزرگ، مانند صرفهشرکت
دهند که چرخه عمر یك شرکت مراحل معرفي، رشد، بلوغ و ( نشان مي1100) 0آینده ارتباط برقرار کنند. علاوه بر این، وون و رو

 کند.افول را دنبال مي
دهد وضعيت اقتصادي داخلي و خارجي یك شرکت و استراتژي تجاري آن دي را ارائه کردند که نشان مياین مطالعات شواه

هاي شرکت یا وضعيت اقتصادي گذارد. اگر یك استراتژي تجاري مناسب براي شرکت با شناخت ویژگيبر عملكرد آینده تأثير مي
 (. 1107ود )پارک و همكاران، شده ميانتخاب شود، عامل مهمي براي حفظ عملكرد شرکت در آین

وکار، استفاده مناسب از منابع داخلي و هاي کلي کسبهاي مدیران، توانایي مدیریتي شامل توانایي درک ویژگياز جمله ویژگي
وکار در حال پيگيري است. بنابراین، درک جریان کلي صنعت، نه تنها اطلاعات کلان اقتصادي، بلكه توانایي تجزیه و تحليل کسب

الي باشد، به احتمال زیاد یك استراتژي تجاري مناسب براي شرکت ایجاد کرده و یك برنامه هاي عاگر مدیر داراي قابليت
(. علاوه بر این، دستيابي به 1110، 0کند که ارزش خالص فروش را به حداکثر برساند )کمانور و پاگليسگذاري را انتخاب ميسرمایه

هاي یك شرکت امكان پذیر است. بعلاوه بر این، مدیران داخلي یا قابليت موفقيت استراتژیك با استفاده مؤثر، استقرار و توزیع منابع
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هاي مدیریت بيني کسب و کار، ریسك نسبتاً پایيني براي شكست دارند، بنابراین استراتژيعالي به دليل درک خوب و توانایي پيش
 کند. به ایجاد ارزش تجاري کمك مي

هاي مدیریتي را ( و غيره، این توانایي1103) 0(، هوانگ و همكاران1100ران )(، فرانسيس و همكا1109دمرجيان و همكاران )
تواند عامل مهمي یابد که ميگيري کردند. عوامل ایجاد یا فرصت طلب کاهش ميبر اساس کارایي خروجي در مقابل ورودي اندازه

ص مناسب و استفاده بهينه از منابع، ارزش شرکت را رود با تخصيبراي افزایش شفافيت مدیریت تلقي شود. علاوه بر این، انتظار مي
گذاري بهينه لازم براي شرکت، بر اساس شناخت دقيق درون و برون، عملكرد ایجاد شود. افزایش داده و با انتخاب طرح سرمایه

تأثير مثبت بر ارزش  توان با انتخاب یك استراتژي تجاري مناسب براي شرکت، امكانبنابراین، اگر توانایي مدیر عالي باشد، مي
 شرکت را پيشنهاد کرد. 

به ویژه، اگر توانایي مدیر بالا باشد، استراتژي جستجوگر عدم اطمينان، عدم تقارن اطلاعاتي، مشكلات نمایندگي، شفافيت 
به  هاي کوچك و متوسطهاي جستجوگر در شرکتهاي منفي این استراتژيمدیریت و ریسك تجاري را افزایش داده است. جنبه

کند و سطح ریسك پایيني کند، تغيير چنداني نميدهند. استراتژي مدافع توليد عملكرد ثابت و پایداري را حفظ ميشدت پاسخ مي
دارد و در نتيجه هزینه سرمایه پایيني به همراه دارد. بنابراین، رابطه بين استراتژي کسب و کار و ارزش شرکت، با توجه به توانایي 

 دهد. هاي کوچك و متوسط نشان ميتري را بين استراتژي جستجوگر و استراتژي مدافع در بين شرکتمدیر، تفاوت بيش

 توانایي مدیریتي بر شدت اثر استراتژي تجاري و ارزش شرکت تأثير مثبت و معناداري دارد.فرضیه سوم: 

 

 شناسیروش -3
ها براي ها، قوانين، اصول و روشاست که از نظریهاز نوع تحقيقات کاربردي است. تحقيقات کاربردي پژوهشي پژوهش این 

نيز از نوع تحقيقات همبستگي است زیرا سعي در یافتن رابطه بين چند متغير پژوهش کند. این حل مسائل دنياي واقعي استفاده مي
براي آزمون ژوهش پبر اساس اطلاعات تاریخي است. در این پژوهش نگر است، به این معني که فعلي گذشتهپژوهش دارد. روش 

افزار هاي آماري با استفاده از نرمتحليلوهاي اقتصادي استفاده شده است. تجزیهها از روش رگرسيون چند متغيره و مدلفرضيه
 .انجام شدایویوز  آماري

تعيين شده است و محدوده مكاني  0011تا  0930ساله از سال براي یك دوره هفتپژوهش محدوده زماني این  .0
 است:اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که واجد کليه شرایط زیر باشند هآن کليه شرکت

هاي ها با سایر شرکت، زیرا ماهيت این شرکتباشندگذاري، مالي و بيمه هاي واسطه سرمایهشرکت جزونباید  .1
 .بورسي متفاوت است

 .هاي مورد نظر باشدشرکت پژوهش قابل دسترس ازاي هاي متغيرهکليه داده .9
به پایان برسد و دوره مالي در طول مدت  اسفندباید در پایان ماه  هاشرکت دوره مالي قبل مقایسه بودن، به جهت .0

 .تغيير نكند مطالعه
 .انتخاب شدندبورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده درهاي شرکت از بين شرکت 001بر اساس معيارهاي فوق، 

 

 ها و متغیرهامدل -3-1
 رگرسيوني اول تا سوم زیر استفاده شده است: منظور آزمون فرضيه اول تا سوم، به ترتيب از مدلبه

𝐹𝑉𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ( 0مدل )
 𝐹𝑉𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 × COMP𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                             (  1مدل )
𝐹𝑉𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡 × MA𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                  (        9مدل )

: توانایي 𝑀𝐴𝑖𝑡: پاداش مدیریت، 𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡: استراتژي تجاري، 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡: ارزش شرکت، 𝐹𝑉𝑖𝑡ها، این مدل که در

 : رشد فروش است.𝑆𝐺𝑖𝑡: سن شرکت، 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡: بازده دارایي، 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡: اندازه شرکت، 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡: اهرم مالي، 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡مدیریت، 

 متغير وابسته

بازار سرمایه از عملكرد شرکت است که در قيمت  گذارانگذاري سرمایهت نشان دهنده ارزش(: ارزش شرک𝐹𝑉𝑖𝑡ارزش شرکت )

شود که از نسبت ارزش بازار شود. از معيار کيوتوبين براي محاسبه ارزش شرکت در این مطالعه استفاده ميسهام شرکت نمایان مي

                                                           
1 Hwang et al 
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شود )رحيميان و همكاران، هاي شرکت محاسبه ميدارایيحقوق صاحبان سهام شرکت به اضافه کل بدهي تقسيم بر ارزش دفتري 

0930.) 

 

 متغیر مستقل

گيري از مدل ترکيبي مدل حبيب و گيري استراتژي تجاري با بهره(: در این پژوهش اندازه𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖𝑡استراتژي تجاري )
 کلبهاز: نرخ رشد فروش، هزینه تبليغات  اندبارتعاست که  شدهمطرحگيري شود. پنج معيار براي اندازه( انجام مي1108) 0حسن

 ها.دارایي کلبههاي ثابت فروش، تعداد کارمندان به فروش، ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري آن و نسبت دارایي
چهار نسبت اول به ترتيب از بالا به پایين در پنج گروه  بر اساسها را است که ابتدا شرکت صورتنیبدسيستم امتيازدهي 

را  0ترین گروه قرار گيرد امتياز و شرکتي که در پایين 0کنيم. در صورت که شرکتي در بالاترین گروه قرار گيرد امتياز تقسيم مي
را بر اساس نسبت آخر به پنج گروه ها شوند. سپس شرکتي ميازدهيامتها متناسب با گروه مربوطه کند و بقيه شرکتکسب مي
 0گيرد امتياز تر گروه قرار ميو شرکتي که در پایين 0گيرد امتياز شرکتي که در بالاترین گروه قرار مي بار نیاکنيم. تقسيم مي
از دو مرحله فوق را  آمدهدستبهشود. در مرحله آخر امتيازات ي ميازدهيامتها متناسب با گروه مربوطه کند و بقيه شرکتکسب مي

خواهد شد. در  10تا  0آید. دامنه امتيازات هر شرکت طي یك سال بين  به دستیكدیگر جمع کرده تا امتياز نهایي هر شرکت با 
شود، سپس اگر مقدار آن بيشتر طوري که ميانگين کل نمونه تعيين مياین پژوهش استراتژي تجاري یك متغير دووجهي است، به

 بيان شده است. ( نحوه امتيازدهي داده0شود. در جدول )باشد عدد یك و در غير این صورت صفر در نظر گرفته مياز ميانگين 
 

 ها: نحوه امتیازدهی داده1جدول 

 0گروه  0گروه  9گروه  1گروه  0گروه  نسبت

 0 0 9 1 0 نرخ رشد فروش

 0 0 9 1 0 فروش کلبههزینه تبليغات گروه 

 0 0 9 1 0 به فروشتعداد کارمندان 

 0 0 9 1 0 ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري آن

 0 1 9 0 0 هادارایي کلبههاي ثابت نسبت دارایي

 

 متغیرهای تعدیلگر

شود. در (: جهت محاسبه پاداش مدیران، از لگاریتم طبيعي پاداش مدیران شرکت استفاده مي𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡پاداش مدیریت )
 (.0937شود )اميني فرد و صالحي، مدیران صفر است، این عدد صفر لحاظ ميهایي که پاداش سال

(: در ادبيات موجود، توانایي مدیریتي از طریق متغيرهاي جایگزین، مانند دوره تصدي مدیر، پاداش 𝑀𝐴𝑖𝑡توانایي مدیریت )
هایي هستند ها داراي محدودیتگيريال، این اندازهشود. با این حگيري ميها اندازهمدیریتي، بازده غيرعادي تاریخي، و توجه رسانه

زیرا نه تنها تحت تأثير توانایي مدیریت، بلكه تحت تأثير عوامل خارج از کنترل مدیریت هستند. بنابراین، دمرجيان و همكاران 
ایي شرکت، نه تنها عوامل اي توبيت، با فرض ارزش کارکنند. مدل اندازه گيري دو مرحلهها را مطرح مي( مدل پوششي داده1101)

ها و غيره را نيز شامل مي شود. این رویكرد قابل توانایي مدیریتي، بلكه عوامل سطح شرکت مانند مقياس، نسبت بدهي دارایي
 ( استفاده شده است:0منظور محاسبه کارایي، از رابطه ). بهگيردترده مورد استفاده قرار مياعتماد و معتبر است و به طور گس

𝑚𝑎𝑥𝑣𝜃 =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆+𝑣2𝑆𝐺&𝐴+𝑣3𝑃𝑃𝐸+𝑣4𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙+𝑣5𝐺𝑜𝑜𝑑𝑊𝑖𝑙𝑙+𝑣6𝑅&𝐷
(  0رابطه )                                                                                   

، (𝑆𝐺&𝐴)هاي فروش و اداري ، هزینه(𝐶𝑂𝐺𝑆)که در آن فروش متغير خروجي است. بهاي تمام شده کالاي فروخته شده 
هاي ( و هزینه𝐺𝑜𝑜𝑑𝑊𝑖𝑙𝑙(، سرقفلي )𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙هاي نامشهود )، ارزش خالص دارایي(𝑃𝑃𝐸)ارزش خالص دارایي هاي ثابت 

ن صفر و یك است. شرکت کارا ها )کارایي( بيهاي کارایي نهایي شرکتمتغيرهاي ورودي هستند. ارزش (𝑅&𝐷) تحقيق و توسعه
 تر باشد، کارایي شرکت کمتر است.یك امتياز و شرکت ناکارآمد صفر امتياز است. هرچه امتياز شرکت کوچك

نمرات کارایي شرکت تحت تأثير عوامل خاص و توانایي مدیریتي است. بنابراین، مرحله دوم حذف عوامل سطح شرکت و برآورد 

 ( نحوه برآورد توانایي مدیریتي بيان شده است.0ل )توانایي مدیریتي است. در مد

𝐸𝐹𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝑙𝑛(𝑇𝐴𝑖𝑡) + 𝛼2𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛼3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼4𝑙𝑛(𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡) + 𝛼5𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                    ( 0مدل )

                                                           
1 Habib and Hasan 
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 𝑀𝑆𝑖𝑡ها؛ لگاریتم طبيعي مجموع دارایي 𝑙𝑛(𝑇𝐴𝑖𝑡)( است. 0کارایي محاسبه شده شرکت از رابطه ) 𝐸𝐹𝑖𝑡که در این رابطه، 
عمر پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار که برابر است با  𝑙𝑛(𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡)نسبت فروش شرکت به کل فروش در صنعت مربوطه؛ 

ارجي است که شاخص ارز خ 𝐹𝐶𝑖,𝑡شود. هایي که سهام شرکت در بورس اوراق بهادار تهران معامله ميلگاریتم طبيعي تعداد سال
جریان نقدي آزاد است که اگر شرکتي جریان  𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡و در غير این صورت صفر است.  0اگر شرکت صادرات داشته باشد، برابر با 
مانده مدل است که توانایي مدیریتي را نشان باقي 𝜀𝑖𝑡و در غير این صورت صفر است و  0نقد آزاد مثبت داشته باشد، این شاخص 

 شود.( محاسبه مي1شرح رابطه )هاي نقدي آزاد بهریاندهد.. جمي

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 =
𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡−𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡−𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
                                         (                   1رابطه )               

کل ماليات پرداختي شرکت،  𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡سود عملياتي قبل از استهلاک،  𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡هاي نقدي آزاد؛ جریان 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡در این رابطه، 
𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖𝑡  ،هزینه بهره پرداختني𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡  ،سود سهامداران ممتاز پرداختني𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡  ،سود سهامداران عادي پرداختني

𝐴𝑖𝑡−1 (.0010رکت سال قبل است )مرادي و همكاران، هاي شکل ارزش دفتري دارایي 
 متغيرهاي کنترلي

 ها است.ها تقسيم بر کل دارایي(: کل بدهي𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡اهرم مالي )

 آید. ها بدست مي(: از لگاریتم طبيعي کل دارایي𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡) اندازه شرکت
 ها است.(: سود خالص تقسيم بر کل دارایي𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡بازده دارایي )
 هاي پذیرفته شده در بورس است.(: لگاریتم طبيعي تعداد سال𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡سن شرکت )
 شود.گيري مي(: با نرخ رشد فروش اندازه𝑆𝐺𝑖𝑡رشد فروش )

 

 های پژوهشیافته -4

 آمار توصیفی -4-1
هاي توصيفي ه( آمار1شوند. جدول )بررسي مي 0930-0011هاي شرکت طي سال 001هاي مربوط به در این بخش داده

 دهد.متغيرهاي مورد استفاده را نشان مي
 

 : آمار توصیفی2جدول 
 انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغير نماد

FV 000/1 010/1 719/00 317/0 700/1 ارزش شرکت 

COMP 700/9 111/1 000/00 033/0 898/0 پاداش مدیریت 

MA 900/1 -700/1 870/1 -010/1 -011/1 توانایي مدیریت 

LEV 100/1 008/1 901/0 090/1 017/1 اهرم مالي 

SIZE 081/0 038/00 918/10 700/00 000/00 اندازه شرکت 

ROA 081/1 -001/1 791/1 017/1 000/1 بازده دارایي 

AGE 987/1 183/1 009/9 330/1 308/1 سن شرکت 

SG 930/1 -011/1 300/1 991/1 903/1 رشد فروش 

 درصد صفر درصد یك متغير نماد

Strategy 30/01 10/08 استراتژي تجاري 

 
دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبي براي نشان ترین شاخص مرکزي ميانگين است که نشانمهم

باشد. مي 700/1توان مشاهده کرد، ميانگين ارزش شرکت برابر ( مي0-0طور که در جدول )باشد. همانها ميدادن مرکزیت داده
است.  -011/1و  898/0ميانگين پاداش مدیریتي و توانایي مدیریت به ترتيب برابر درصد است.  08متوسط استراتژي تجاري حدودا 

گذاري نموده است به سود بيانگر این موضوع است که شرکت تا چه حد در تبدیل پولي که سرمایه 000/1ها با ميانگين بازده دارایي
درصد منابع مالي خود  01ها حدود دهد این شرکتنشان ميباشد که مي 017/1خالص موفق بوده است. ميانگين اهرم مالي برابر با 

اند. متغير اندازه ها ریسك مالي بالایي را پذیرفتهدرصد از شرکت 01توان عنوان کرد که کنند، ميرا، از طریق بدهي تأمين مي
را  903/1يانگين رشد فروش است. م 000/00ها محاسبه شده است داراي ميانگين شرکت، که از طریق لگاریتم طبيعي کل دارایي

 هاي نمونه است.درصدي در فروش شرکت 90دهد که بيانگر رشد نشان مي
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 هانتایج آزمون فرضیه -4-2
باشد،  0/1تا  0/0حاضر براي تعيين ساختار مدل از آزمون دوربين واتسون استفاده شد. اگر مقدار این عدد بين پژوهش در 

شود. علاوه بر این، از آزمون فيشر براي آزمون معناداري مدل استفاده شد. مانده رد ميفرضيه خودهمبستگي بين جملات باقي
 . دهدرا نشان مي پژوهش ( نتایج تحليل کمي مدل اول9جدول )

 
 : نتایج آزمون فرضیه اول3جدول 

𝑭𝑽𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒚𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕  + 𝜷𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑮𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد متغير متغير

 Strategy 190/0 000/1 939/0 111/1 استراتژي تجاري

 LEV 003/0- 093/1 090/1- 117/1 اهرم مالي

 SIZE 100/1- 107/1 130/0- 111/1 اندازه شرکت

 ROA 700/9 011/1 997/0 111/1 بازده دارایي

 AGE 003/1 039/1 308/1 119/1 سن شرکت

 SG 178/0 103/1 301/0 111/1 رشد فروش

 C 000/0 380/1 178/0 111/1 مقدار ثابت

R-squared 080/1 Adjusted R-squared 080/1 

 F 111/1احتمال آماره  F 891/00آماره  771/0 آماره دوربين ـ واتسون

 

ها معنادار است. درصد، مدل 30است بنابراین، با اطمينان  10/1کمتر از  در آزمون مدل F(، احتمال آماره 9مطابق با جدول )
درصد از تغييرات  08درصد است؛ بدین معنا که متغيرهاي مستقل و کنترلي  08علاوه بر این، ضریب تعيين تعدیل شده تقریبا 

 دهند.متغير وابسته را توضيح مي
درصد معنادر است.  30( که در سطح اطمينان 111/1بوده ) 10/1تر از متغير استراتژي تجاري کوچك tاره سطح معناداري آم

دهد. بر این اساس فرضيه باشد که ارتباط مستقيم با ارزش شرکت را نشان مي( مثبت مي190/0ضریب متغير استراتژي تجاري )
 شود.رد نمي "داردارزش شرکت تأثير مثبت و معناداري  استراتژي تجاري بر"

 ( آمده است: 0نتایج حاصل از بررسي مدل دوم پژوهش در جدول )
 دوم: نتایج آزمون فرضیه 4جدول 

𝑭𝑽𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒚𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒚𝒊𝒕 × 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒕𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 +

𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕  + 𝜷𝟕𝑨𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑺𝑮𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕  
 tاحتمال آماره  tآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد متغير متغير

 Strategy 073/1 190/1 310/1 119/1 استراتژي تجاري

 COMP 179/1 118/1 109/9 111/1 پاداش مدیریت

 Str×CO 188/1 190/1 019/1 190/1 پاداش مدیریت×استراتژي

 LEV 079/0- 000/1 109/9- 110/1 اهرم مالي

 SIZE 118/1- 103/1 008/0- 111/1 اندازه شرکت

 ROA 310/9 011/1 030/0 111/1 بازده دارایي

 AGE 078/1 030/1 010/1 101/1 سن شرکت

 SG 117/0 111/1 003/0 111/1 رشد فروش

 C 089/0 383/1 081/0 111/1 مقدار ثابت

R-squared 071/1 Adjusted R-squared 080/1 

 F 111/1احتمال آماره  F 701/08آماره  783/0 آماره دوربين ـ واتسون

 

ها معنادار است. درصد، مدل 30است بنابراین، با اطمينان  10/1کمتر از  در آزمون مدل F(، احتمال آماره 0مطابق با جدول )
درصد از تغييرات  08درصد است؛ بدین معنا که متغيرهاي مستقل و کنترلي  08علاوه بر این، ضریب تعيين تعدیل شده تقریبا 

 دهند.متغير وابسته را توضيح مي
( که در سطح اطمينان 190/1بوده ) 10/1تر از پاداش مدیریتي( کوچك×متغير تعاملي )استراتژي تجاري tسطح معناداري آماره 

این است که پاداش  دهندهنشانباشد که علامت مثبت این ضریب ( مثبت مي188/1درصد معنادار است. ضریب متغير تعاملي ) 30
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پاداش مدیریتي بر شدت اثر "شود. بر این اساس فرضيه کت ميمدیریتي باعث تشدید رابطه بين استراتژي تجاري و ارزش شر
 شود.رد نمي "ارزش شرکت تأثير مثبت و معناداري دارد استراتژي تجاري و

 ( آمده است: 0نتایج حاصل از بررسي مدل سوم پژوهش در جدول )
 سوم: نتایج آزمون فرضیه 5جدول 

𝑭𝑽𝒊𝒕 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒚𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑴𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒚𝒊𝒕 × 𝑴𝑨𝒊𝒕𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 +

𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕  + 𝜷𝟕𝑨𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑺𝑮𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕  
 tاحتمال آماره  tآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد متغير متغير

 Strategy 177/0 000/1 038/0 111/1 استراتژي تجاري

 MA 008/1 181/1 100/1 101/1 توانایي مدیریت

 Str×MA 701/1 011/1 017/0 199/1 توانایي مدیریت×استراتژي

 LEV 730/1- 001/1 111/1- 109/1 اهرم مالي

 SIZE 173/1- 107/1 381/0- 111/1 اندازه شرکت

 ROA 903/0 000/1 100/8 111/1 بازده دارایي

 AGE 010/1 030/1 001/1 117/1 سن شرکت

 SG 310/1 111/1 011/0 111/1 رشد فروش

 C 010/0 300/1 831/0 111/1 مقدار ثابت

R-squared 039/1 Adjusted R-squared 078/1 

 F 111/1احتمال آماره  F 983/01آماره  731/0 آماره دوربين ـ واتسون

 

ها معنادار است. درصد، مدل 30است بنابراین، با اطمينان  10/1کمتر از  در آزمون مدل F(، احتمال آماره 0مطابق با جدول )
درصد از تغييرات  07درصد است؛ بدین معنا که متغيرهاي مستقل و کنترلي  07علاوه بر این، ضریب تعيين تعدیل شده تقریبا 

 دهند.متغير وابسته را توضيح مي
( که در سطح 199/1بوده ) 10/1تر از توانایي مدیریتي( کوچك×ي )استراتژي تجاريمتغير تعامل tسطح معناداري آماره 

این است  دهندهنشانباشد که علامت مثبت این ضریب ( مثبت مي701/1درصد معنادار است. ضریب متغير تعاملي ) 30اطمينان 
توانایي مدیریتي بر "د. بر این اساس فرضيه شوکه توانایي مدیریتي باعث تشدید رابطه بين استراتژي تجاري و ارزش شرکت مي

 شود.رد نمي "ارزش شرکت تأثير مثبت و معناداري دارد شدت اثر استراتژي تجاري و
همچنين در بررسي متغيرهاي کنترلي، متغيرهاي بازده داراي، سن شرکت و رشد فروش تأثير مثبت و معنادار بر ارزش شرکت 

 منفي و معنادار بر ارزش شرکت دارد.و اهرم مالي و اندازه شرکت تأثير 
 

 گیریبحث و نتیجه -5
کند. ها متمایز ميتواند منبع نامشهود مهمي باشد که آن را از سایر شرکتگذارد و ميمدیریت بر عملكرد یك شرکت تأثير مي

گذاري، ارزش شرکت، عملكرد سرمایههاي هاي مدیریتي از منظرهاي مختلفي مانند استراتژي کسب و کار، فعاليتچنين توانایي
تجاري و هزینه سرمایه مورد مطالعه قرار گرفته است. در این مطالعه، مطالعات قبلي براي بررسي اینكه چگونه پاداش و توانایي 

 گذارد، گسترش یافت. علاوه بر این، هدف از اینهاي تجاري تأثير ميمدیریتي یك مدیر بر ارزش شرکت از طریق استراتژي
شرکت از بين  001گيري مهم مدیران بر ارزش شرکت بود. نمونه با انتخاب تجاري مرتبط با تصميم مطالعه بررسي تأثير استراتژي

وتحليل کرد، تجزیهکه شرایط مختلفي را برآورده مي 0011تا  0930هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال شرکت
 به شرح زیر است.وتحليل شد. نتایج تجزیه

یابد و این ممكن است انگيزه یا هر چه سطح پاداش براي مدیران شرکت بالاتر باشد، مشكل نمایندگي بيشتر کاهش مي
اي در رابطه با عملكرد یا ارزش شرکت باشد. علاوه بر این، اگر توانایي مدیریتي شرکت عالي باشد، واضح است که عملكرد انگيزه

بيني باشد و بتواند ارزش گذاري ایجاد کرد که داراي درک تجاري عالي و توانایي پيشنتخاب یك طرح سرمایهتوان با اآتي را مي
خالص فروش را با انعكاس مناسب شرایط بازار افزایش دهد. بنابراین چنين توانایي مدیریتي با در نظر گرفتن شرایط داخلي و 

گذاري و توليد اد ارزش شرکت از طریق تخصيص منابع داخلي و سرمایهخارجي شرکت، انتخاب مناسب استراتژي تجاري و ایج
دهد که استراتژي تجاري داراي اثر مثبت بر ارزش شرکت است، که با کند. نتایج نشان ميکارآمد، راهبرد مناسبي را ایجاد مي

شود. به طور یي مدیریت تشدید ميدهد که اثرات مثبت با پاداش و توانامطالعات قبلي سازگار است. نتایج همچنين نشان مي
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گذارند و تأثيرات مثبت استراتژي کنند که پاداش و توانایي مدیریت بر ارزش شرکت تأثير ميها این فرض را تأیيد ميخلاصه، یافته
 ستا است. را( هم1110( و پارک و بيون )1111هاي پارک و بيون )یابد. نتایج پژوهش با یافتهتجاري بر ارزش شرکت افزایش مي

وتحليل اي است که یك تجزیهکند. طبق دانش ما، این اولين مطالعهمطالعه ما به شرح زیر به ادبيات حسابداري کمك مي
دهد. مطالعات قبلي که بر ارزش تجربي جامع از چگونگي تأثير عوامل مختلف مدیریتي به طور مشترک بر ارزش شرکت ارائه مي

دهند. بنابراین مطالعه صي از عوامل مؤثر بر رابطه بين استراتژي تجاري و ارزش شرکت ارائه ميشرکت تمرکز دارند، تصویر ناق
 دهد. حاضر با بررسي تأثير پاداش و توانایي مدیریت بر ارتباط بين استراتژي تجاري و ارزش شرکت، زمينه تحقيق را گسترش مي

 ت:ن، برخي از پيشنهادات پژوهشي به شرح زیر اسبا توجه به تحقيقات انجام شده و نتایج به دست آمده از آ
هاي لازم براي شكوفایي استعدادهاي مدیریت هر واحد تجاري، فراهم شده و از این منظر، عملكرد گردد که زمينهپيشنهاد مي

رایط لازم براي بروز هاي رقابتي واحد تجاري را افزایش داد. با توجه به نتایج، هر چه شمدیریت را تقویت نموده و در نهایت مزیت
 توانایي مدیریت واحد تجاري بيشتر فراهم گردد، ارزش شرکت نيز افزایش خواهد یافت.
دهد. پاداش مدیریتي عامل مهمي است که نتایج تحقيق ما همچنين پيامدهاي سياستي در مورد پاداش مدیریتي را نشان مي

هاي اخير دامنه افشاي پاداش را به سایر ین، نياز است که دولت در سالگذارد. بنابراهاي کوچك و متوسط تأثير ميبر ارزش شرکت
ها ممكن است عدم تقارن اطلاعاتي زیادي داشته باشند، زیرا ذینفعان کمي دارند و ها گسترش دهد. علاوه بر این، شرکتشرکت

گذاران در تواند منجر به اشتباه سرمایهمي هاوتحليل ندارند. در این راستا، کمبود اطلاعات شرکتکارشناسان متخصص براي تجزیه
 کنيم. هاي افشاي پاداش مدیریتي تأکيد ميتعيين قيمت سهام شود. بنابراین، ما بر اهميت سياست

هاي لازم را براي شناسایي و استاندارگذاري فاکتورهاي گردد که مكانيزماي و استانداردگذاري پيشنهاد ميبه مراجع حرفه
هاي مالي و یا افشاي مستمر این اطلاعات در هاي همراه صورتمدیریت را در گزارشات مالي، اعم از یادداشتسنجش توانایي 
مدیره و مجمع عمومي صاحبان سهام را تدوین نموده و تمهيدات لازم را براي توجه بيشتر به این فاکتور مهم گزارشات هيئت

 فراهم آورند.
بندي ها را از لحاظ استراتژي تجاري دستهکار گيرند تا بتوانند شرکتادار سازوکاري را بهاندرکاران سازمان بورس اوراق بهدست

 تر به تصميمات خود بپردازند.ايکنندگان از اطلاعات مربوط به آن بتوانند با دیدي بازتر و حرفهنمایند تا استفاده
طه بين توانایي مدیریتي، پاداش مدیریتي، استراتژي که این مطالعه رابشود هاي آتي، پيشنهاد ميمنظور انجام پژوهشبه

( 1101تجاري و ارزش شرکت را تایيد کرد. از آنجایي که توانایي مدیریتي با استفاده از شاخص کارایي دمرجيان و همكاران )
لف توانایي مدیریت سنجيده شد، تفسير توانایي مدیریتي ناگزیر محدود است. مطالعات آینده باید بر اساس توسعه معيارهاي مخت

گيري شد. در واقع، ارزش یك شرکت انجام شود. همچنين، ارزش شرکت با نزدیك شدن به تفاوت بين ارزش بازار و دفتري اندازه
ها ممكن است عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري داشته تواند به همان ميزان افزایش با نرخ بازده معنادار باشد. علاوه بر این، شرکتمي

تواند جایگزین ارزش تري باشد که ميبنابراین پتانسيل رشد یا عملكرد آینده به جاي ارزش شرکت ممكن است متغير مهم باشند،
هاي هاي مدیریت براي شرکتهاي مدیریت و استراتژيکلي شرکت شود. در آینده، ما نياز به انجام تحقيقات در مورد ویژگي

 ها از نظر ارزش شرکت، بلكه از نظر پتانسيل رشد یا عملكرد آینده. کنيم، نه تنکوچك و متوسط را پيشنهاد مي
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The Effect of Managerial Compensation and Ability on the relationship 

between Business Strategy and Firm Value 

 

 
Abstract 

 
The value of the company is one of the most important components of evaluating economic 

units, especially joint-stock companies. The value of a company is reflected in its stock price, 

therefore, the prosperity of a company's stock can be considered as a result of the value of the 

economic unit. Among the factors that can affect the value of the company are business strategy, 

managerial compensation and managerial ability. Based on this, the current research examines 

the effect of managerial compensation and ability on the relationship between business strategy 

and firm value in companies listed on the Tehran Stock Exchange. In order to achieve the above 

objectives, three hypotheses were formulated. Therefore, in order to test the research hypothesis, 

a sample of 140 firms was selected from the firms listed in Tehran Stock Exchange during the 

period 2015 to 2021. Multivariate regression model based on combined data was used to test the 

research hypothesis. The findings of the research showed that the business strategy has a positive 

and significant effect on the firm value, that is, an increase in the business strategy leads to an 

increase in the firm value; In addition, the results indicate that managerial compensation and 

ability strengthen the relationship between business strategy on firm value. 
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