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  چكيده

ق شده در بورس اورا رفتهیهای پذبر ارزش بر عملکرد بازار شرکت یمبتن تیریتأثیر مد یبررسدر تحقیق حاضر به  هدف:

 پرداخته شده است تا صحت این ادعا در بازار سهام ایران مورد ارزیابی قرار گیرد. بهادار تهران

روزه قبل  1به منظور سنجش عملکرد بازار شرکت از دو معیار ارزش بازار سهام و بازده غیرعادی تجمعی سهام در دوره روش: 

های مالی استفاده شد. همچنین در راستای سنجش مدیریت مبتنی بر ارزش از تفاضل نرخ بازده تا بعد از انتشار صورت

فته شد تا ویژگی اصلی مدیریت مبتنی بر ارزش در سنجش آن نیز لحاظ گردد. گذاری از نرخ هزینه سرمایه بهره گرسرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار همبستگی بوده و جامعه آماری تحقیق شامل شرکت-روش پژوهش از نوع توصیفی

های ل قرار گرفتند. دادهشرکت به عنوان نمونه مورد تجزیه و تحلی 151بودند که تعداد  1133تا  1131تهران، طی دوره 

های ترکیبی مورد تجزیه و ها استخراج شده و با استفاده از رگرسیون دادههای مالی سالیانه شرکتتحقیق از طریق صورت

 تحلیل قرار گرفتند.

ته است، شنتایج حاصل نشان داد که مدیریت مبتنی بر ارزش تأثیر مستقیم و معناداری بر ارزش بازار سهام شرکت داها: یافته

 در حالی که تأثیر آن بر روی بازده غیرعادی انباشته شرکت در جهت معکوس و معنادار است 

ت داران، از اهمیرسد که مدیریت مبتنی بر ارزش در دیدگاه سهامهای این پژوهش، به نظر میمطابق با یافته گيری:نتيجه

 ر بوده است.های مالی شرکت برخورداکمتری نسبت به سایر عوامل و شاخصه

 مدیریت مبتنی بر ارزش، ارزش بازار، بازده غیرعادی. های كليدی:واژه
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 مقدمه -1
ترین اهداف مدیران در راستای کاهش تضاد منافع یکی از مهم

های نمایندگی، تلاش برای افزایش ارزش ثروت و و هزینه

توان داران است. مدیریت مبتنی بر ارزش را میدارایی سهام

یکی از راهبردهای مدیریت در راستای تحقق این هدف دانست. 

ی با مدیریت مبتنهای اخیر، تحقیقات مرتبط از این رو طی سال

ف هدبر ارزش مورد توجه بسیاری از محققین قرار گرفته است. 

 آفرینی در کسب فرآیند مدیریت کمك به مدیریت برای ارزش

مندی ذینفعان مهم ای که موجبات رضایتگونه و کار است، به

 .(1133)رهنمای رودپشتی و افتخاری،  را فراهم سازد

ی از یهابر شاخص یمتک ،بر ارزش یمبتن تیریمد یهاستمیس

ا را بی حسابدار یسنت یارهایعملکرد هستند که مع سنجش

و  انیکند )رامی بیترک از عملکرد شرکت دارانانتظارات سهام

روزافزون اصل ارزش  شی، با افزانیبنابرا. (7002، 1تراهان

 توجه مورد بر ارزش یمبتن تیریهای مدستمیداران، سسهام

، یزیانگها قرار گرفته است. اما به طور شگفتشرکت رانیمد

 بر ارزش یمبتن تیریمد رشیمحکم در مورد پذ یشواهد تجرب

، دارانسهام یبراتر به طور دقیق عملکرد شرکت و یامدهایپ و

امروزه به حداکثر رساندن  (.7070و همکاران،  7اندک است )لی

 رفتهیپذهای تاز اهداف مورد قبول شرک یکیداران ارزش سهام

 دیبا ینظارت اریاساس، هر مع نیا بر شده در بورس است.

در  یتیریمد ماتیتصم یابیگذاران را هنگام ارزهیانتظارات سرما

 تیریمدی ارهایاست که مع یزیهمان چ قاًیدق نی. اردینظر بگ

 یذارگهیاز سرماحاصل بر ارزش با در نظر گرفتن بازده  یمبتن

و  1)شولتز دهندمی انجام زمانهم گذاریهیسرما نهیو هز

  (.7013همکاران، 

 یحسابدار نیب فاصلهبر ارزش  یمبتن تیریمدی ارهایمع

 گذاران را پرهیسرما بازدهعملکرد شرکت و انتظارات ی از سنت

بر ارزش  یمبتن تیریمدی ارهایمع ،گریکند. به عبارت دمی

فرصت  نهیسو و هز كیرا از  یحسابدار اتیهای عملنهیهز

، نیکند. بنابرامی یگردآور گرید یگذاران را از سوهیسرما

 یبرا ییاست مبنا ممکنبر ارزش  یمبتن تیریمدی ارهایمع

نترل ک ستمیو س یاقتصاد از نظر  کپارچهی تیریراهبرد مد كی

 نیدر حال حاضر، اگرچه ا(. 7015، 1)ویدال و میچل باشد یمال

بر  یمبتن تیریهای مدستمیتوجه س شیافزا لیتواند دلامر می

                                           
1 Ryan and Trahan 
2 Li 
3 Schultze 
4 Vidal and Mitchell 
5 Davies 

بر  یمبن یبودن آن باشد، اما شواهد یمنطق لیدل بهارزش 

ر ب یمبتن تیریهای مدستمیهایی که از سشرکت ایآ نکهیا

 یرشوند یا خبهتری مواجه میکنند با عملکرد می استفادهارزش 

 به محققاناز  یاری، بسنیاست. بنابرا یقطع ریغو  ابیکم

به )اند مند شدهتحقیق و بررسی در خصوص این پیامدها علاقه

و  2، تیویسن7010، 6؛ لوئگ و شفر7000 ،5سیویعنوان مثال د

 . (7013همکاران، 

و  3اگرچه شواهد تجربی مطالعات پیشین )گوینداراجان

لوئگ و شفر، ؛ 7013و همکاران،  3؛ هریسون7013همکاران، 

دهد که همچنان ( نشان می7013؛ شولتز و همکاران، 7010

بر  یمبتن تیریمدهای ها از پذیرش سیستمبسیاری از شرکت

های زنند. از این رو مقایسه عملکرد شرکتسرباز می ارزش

که  هاییپذیرنده این شیوه مدیریت ارزش در مقایسه با شرکت

ن رو در تحقیق پذیرند، ساده خواهد بود. از ایاین معیارها را نمی

حاضر به بررسی تأثیر مدیریت مبتنی بر ارزش بر عملکرد بازار 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شرکت

شود. اهمیت این بحث در این است که معیارهای مدیریت می

داران و مبتنی بر ارزش با توجه به افزایش ارزش ثروت سهام

ش تضاد منافع بین مدیران و مالکان به توانند با کاهشرکت، می

های نمایندگی در شرکت کمك بسزایی نمایند، کاهش هزینه

اما تا زمانی که اندازه اثربخشی این اقدامات بر عملکرد بازار 

توان انتظار داشت که مدیران شرکت مورد تأیید نباشد، نمی

سازی مدیریت مبتنی بر ارزش در شرکت خود را ملزم به پیاده

سازی این معیارها از طریق فرایندهایی مایند. چرا که پیادهن

چون کاهش قیمت محصولات و خدمات، افزایش کیفیت، 

پذیرد نگهداشت وجه نقد، کاهش هزینه سرمایه و ... صورت می

( و انجام هریك از این اقدامات 7013)گوینداراجان و همکاران، 

ای مدیران همراه هایی مشابه با آنها، با مشکلاتی برو فعالیت

 است.

بنابراین در صورتی که نقش موثر مدیریت مبتنی بر ارزش 

هایی که این معیارها را در فرایند بر عملکرد بازار شرکت

مود توان ادعا نکنند، به تأیید برسد، میمدیریتی خود لحاظ می

سازی مدیریت مبتنی بر ارزش در های ناشی از پیادهکه هزینه

ری ناشی از آن در عملکرد بازار شرکت قابل مقایسه با سودآو

تواند برای مدیران جبران است. لذا نتایج این تحقیق می

6 Lueg and Schäffer 
7 Thywissen 
8 Govindarajan 
9 Harrison 



 

 

ها در راستای تصمیم گیری در خصوص اجرای مدیریت شرکت

 مبتنی بر ارزش کارآمد باشد.

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2
 یمبتن تیریمد کردیرو(، 7071و همکاران )  1طبق تعریف فرک

ظور به من کپارچهیکنترل  ستمیو س راهبرد كیارائه ، بر ارزش

 تیریهای مدشهیر. داران استسهام یبرا بالاترارزش  جادیا

گردد که ( بازمی1331) 7راپاپورتمطالعه بر ارزش به  یمبتن

اصلی  دهیا. کرد جادیداران را اارزش سهام تیریمد نیدکتر

 ،است که شرکت نیداران اارزش سهام کردیرودر  راپاپورت

داران سازی ارزش سود سهامحداکثررا با  ی خوداهداف داخل

 در شرکت را که یندگیهای نمانهیهماهنگ سازد تا بتوان هز

 .دهداست، کاهش  مدیریتو  تیمالک ییجدا شیاز افزا یناش

ارزش  میتمرکز بر مفاه یای براندهیفزا لیاز آن زمان، تما

تعداد  جهیها وجود دارد. در نتشرکت تیریران در مدداسهام

 افتهیبر ارزش توسعه  یمبتن تیریمدی از مطالعات بر روی ادیز

؛ لوئگ و شفر، 7002و تراهان،  انی؛ را7001، 1و لارکر تنریاند )ا

دهد پس از اتخاذ وجود دارد که نشان می ی( و شواهد7010

ها تگذاری شرکهیسرما رفتاربر ارزش  یمبتن تیریمد ستمیس

 .(7006، 1کند )بالاچاندرانمی رییتغ

 یبر ارزش، هدف کل یمبتن تیریمد کردیدر روبه طور کلی 

معناست که  نیبه حداکثر رساندن ارزش سازمان است که به ا

به سود  یابیدست یصرفاً برا شوندیکه امروز گرفته م یماتیتصم

 یودآوربر س ماتیبلندمدت تصم اتمدت نباشند. اگر تأثیرکوتاه

ر و د ندهیبازتاب آن درآ ،گرفته شودسازمان در نظر  یداریو پا

شد  د، مشاهده خواهشرکتبه دست آمده توسط  ینقد انیجر

بر ارزش از افراد و  یمبتن تیریمد .(7011و همکاران،  5)بنتلی

تا همانند صاحبان شرکت فکر کنند  خواهدیکارکنان شرکت م

ود به س تیاتخاذ کنند که در نها یاهرا به گون ماتشانیو تصم

ها به طور مداوم به دنبال رشد فرصت دیبا رانیشرکت باشد. مد

باشند که به خلق ارزش منجر  ییهافرصت یگذاری روهیو سرما

استفاده کنند که  یاوهیشرکت به ش یهاهیشوند و از سرما

و همکاران،  6)برگ کند نیبلندمدت آن را تضم تیموفق

7070).  

                                           
1 Firk etal. 
2 Rappaport 
3 Ittner and Larcker 
4 Balachandran 
5 Bentley 

بر ارزش، اعتقاد به  یمبتن تیریمد یادیاز اصول بن یکی

منبع ارزش  نده،یو رشد در آ ینقد انیموضوع است که جر نیا

بر ارزش  یمبتن تیریمد کردیسازمان هستند. طرفداران رو

 هیو برپا یمال یهااسیبر مق هیخود را صرفاً با تک ماتیتصم

سود هر سهم و  ،یدرآمد فصل ری)نظ یحسابدار یهاشاخص

 کنندیدست آمده( اتخاذ نمسهم به سود به متینسبت ق

کار ممکن است کار  نی. ا(7012و همکاران،  2)باسنبارگ

از طرف  یکه فشار قابل توجه یهنگام ژهیباشد به و یدشوار

 .شودیآن اعمال م رانیموقت بر شرکت و مد گذارانهیسرما

هم  وع فلسفه است ون كیبر ارزش هم  یمبتن تیریمدبنابراین 

که  کندیمشخص م کردیرو نی. اییروش شناسا ینوع

در ارزش  یهمگ شودکه به صورت روزانه اتخاذ می یماتیتصم

در  دیبر ارزش با یمبتن تیریمد نینقش دارند. بنابرا شرکت

 ئتیو ه رانیشود و نه فقط در سطح مد یجار شرکتکل 

 یدر حرکت به سو دیبا شرکتافراد در سطوح مختلف  .رهیمد

)فرک و همکاران،  مشارکت داشته باشند یارزش کل نیا

7071). 

 یرو بربر ارزش  یمبتن تیریهای مدستمیدر مفهوم، س

 یرا برا یاند که اساس ثابتساخته شده مفهوم پایه نیچند

در طول زمان  یتیریمد ماتی، نظارت و کنترل تصمیابیارز

 یدیعنصر کل .(7011و همکاران،  3)لیمانن کندفراهم می

نها است که آ تیواقع نای بر ارزش یمبتن تیریهای مدستمیس

 گذاریهیسرما نهیکه بازده و هز هستندی متک هاییاریبر مع

اساس،  نی. بر اردیگشده را به طور همزمان در نظر می

ه ارزش را ب جادیاصل ا دوبر ارزش  یمبتن تیریهای مدستمیس

های شرکت ییشده توسط دارا ایجاد یدهند: بازدهمی وندیهم پ

)فرک و همکاران، ها ییدارا نیا یمال نیتام یبراو منابع لازم 

کنند که استدلال می محققاناز  یاری، بسنی. بنابرا(7071

 صیاست با تشخ ممکنبر ارزش  یمبتن تیریهای مدستمیس

 ایکنند می جادیگذاری ارزش را اهیهای سرمانهیکدام گز نکهیا

چن و ) را بهبود بخشد یتیریمد یریگ میبرند، تصممی نیباز 

 بازده دیها باارزش، شرکت جادیا یبرا (.7013، 3فلدمن

کنند. آنها استدلال  ایجاد هیسرما نهیاز هز شیگذاری بهیسرما

در  رانیمد بهبر ارزش  یمبتن تیریهای مدستمیکنند که سمی

داران ارزش سهام جادیا جهیداران و در نتمنافع سهام یادآوری

6 Bergh 
7 Busenbark 
8 Laamanen 
9 Chen and Feldman 



 

 

 ادعابر ارزش  یمبتن تیریمد طرفداران کند. اساساًکمك می

 سمیانمک كیبر ارزش  یمبتن تیریهای مدستمیکنند که سمی

)هریسون  است رانیداران و مدمنافع سهام ییهمسو یبراوثر م

 یرسد از نظر مفهومکه به نظر می ی. در حال(7013و همکاران، 

د شده ان یطراح یدرست بهبر ارزش  یمبتن تیریمدی ارهایمع

و راهبرد  تیریابزار مد كی یبرا یاکننده دواریام یمبنا و

سوال که  نی، اما ا(7016)فرک و همکاران،  ارزش است شیافزا

 واقعدر بر ارزش  یمبتن تیریمد  ستمیس كی بیتصو ایآ

تجربه است و در  كینه،  ایبخشد عملکرد شرکت را بهبود می

 ایآکنند که بسیاری از محققان این سوال را مطرح میواقع، 

ند تواناجرا شده می واقعاًبر ارزش  یمبتن تیریهای مدستمیس

)لی و همکاران،  کنند تضمینعملکرد شرکت را  شیافزا

 تیریمد قاتیمسائل در تحق نیتر یاز اساس یکی (. این7070

تعداد  شیافزا رغمیحال، عل نی. با ااستبر ارزش  یمبتن

 ادهاستفبر ارزش  یمبتن تیریمد ستمیهایی که از سشرکت

به شواهد  یمال مدیرانکنند و توجه روزافزون محققان و می

عملکرد شرکت و بازده بازار  یامدهایدر مورد پ یقو یتجرب

 هنکیبا توجه به ا یتواقع نیمحدود است. ا اریسهام هنوز بس

ارزش  جادیابر ارزش  یمبتن تیریمد کردیرو یهدف اصل

، شگفت آور است که هنوز داران استسهام یبرابلندمدت برتر 

ر ب یمبتن تیریمدسازی اتفاق نظری در خصوص اثرات پیاده

فرک و همکاران، )بر عملکرد شرکت در بازار وجود ندارد ارزش 

تحقیقات متعددی انجام شده که در این (. در این راستا 7071

 بخش به مرور نتایج برخی از آنها پرداخته شده است.

در حوزه تحقیقات انجام شده در خارج از کشور، فرک و 

( در تحقیقی به بررسی تأثیر مدیریت مبتنی 7071همکاران )

ق اند. نتایج این تحقیگیری مدیران پرداختهبر ارزش بر تصمیم

ست که مدیریت مبتنی بر ارزش نقش تسهیل حاکی از این ا

کننده در تصمیمات واگذاری سهام و ادغام و اکتساب شرکت 

دارد. همچنین نتایج نشان از تأثیرگذاری مستقیم مدیریت 

ها داشته است. مبتنی بر ارزش بر بازده غیرعادی سهام شرکت

های ( در تحقیقی به بررسی انگیزه7070و همکاران ) 1هنیگ

های کنترل مدیریت سازی سیستممدیران در پیاده اقتصادی

ای هدهد که سیستماند. نتایج این تحقیق نشان میپرداخته

ی های مدیریت مبتنکنترل مدیریت به عنوان جزئی از سیستم

های مالی و اقتصادی برای مدیران بر ارزش، دارای انگیزش

 ها حاکی از این است که سودآوری بلندمدت،هستند. یافته

                                           
1 Hennig 
2 D’Mello 

افزایش ارزش بازار و کاهش هزینه نمایندگی از جمله 

سازی مدیریت مبتنی بر ارزش های مدیران در پیادهانگیزاننده

های کنترل داخلی است. فرک و همکاران در قالب سیستم

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین مدیریت مبتنی بر 7013)

نتایج این اند. ارزش و بازده حاصل از ادغام و اکتساب پرداخته

های مدیران برای مدیریت دهد که انگیزهتحقیق نشان می

داران، اثرات مستقیم و مبتنی بر ارزش و افزایش ثروت سهام

قابل توجهی بر تصمیمات ادغام و اکتساب آنها داشته است. 

های این تحقیق نشان از اثرات مثبت ادغام و اکتساب یافته

افزایش بازده ناشی از ادغام ناشی از مدیریت مبتنی بر ارزش، بر 

( در تحقیقی به 7013و همکاران ) 7و اکتساب دارد. دی ملو

های داخلی و تخصیص سرمایه با هدف بررسی رابطه بین کنترل

اند. نتایج این تحقیق داران پرداختهافزایش ارزش ثروت سهام

 های داخلی منجرحاکی از این است که افزایش کیفیت کنترل

ه شود و بها و سرمایه شرکت میتر دارایینهبه تخصیص بهی

سازی تخصیص سرمایه، ارزش طور غیر مستقیم از طریق بهینه

دهد. به بیان دیگر، داران را در بازار افزایش میثروت سهام

های داخلی بر های این تحقیق موید تأثیر کنترلیافته

و  1سازی اهداف مدیریت مبتنی بر ارزش است. نائرمحقق

( در تحقیقی به بررسی تأثیر معیارهای 7013ران )همکا

د. انداران پرداختهعملکرد مبتنی بر ارزش بر ارزش ثروت سهام

نتایج این تحقیق حاکی از این است که با افزایش و بهبود 

عملکرد شرکت از نظر معیارهای مبتنی بر ارزش شامل: ارزش 

یه گذاری، افزوده اقتصادی، ارزش افزوده تجاری و بازدهی سرما

ان دارارزش بازار سهام شرکت و به بیان دیگر، ارزش ثروت سهام

( در 7013نیز رشد قابل توجهی خواهد یافت. چن و فلدمن )

تحقیقی به بررسی ارتباط بین تصمیمات واگذاری مدیران با 

داران شرکت )رویکرد مدیریت مبتنی بر ارزش( ارزش سهام

ن داده که تصمیمات واگذاری اند. نتایج این تحقیق نشاپرداخته

سهام شرکت و یا ادغام و اکتساب آن با هدف افزایش ارزش 

داران در تمامی موارد موفق نبوده است. به بیان دیگر، سهام

تواند منجر به مدیریت مبتنی بر ارزش در شرکت همواره نمی

داران شود و این نتیجه در ارزش آفرینی برای ثروت سهام

ی ترریتی واگذاری شرکت مصداق قویخصوص تصمیمات مدی

 دارد.

در داخل کشور تحقیقات معدودی در خصوص بکارگیری 

ها و پیامدهای آن بر عملکرد شرکت مدیریت ارزش در شرکت

3 Knauer 



 

 

( کاربرد 1132انجام شده است. به عنوان مثال، مردانیان )

مدیریت بر مبنای ارزش و مدل منحنی یادگیری را در کنترل 

 قیتحقاین  جینتامورد بررسی قرار داده است.  های پروژههزینه

 نیشتریب یدر زمان اتمام دارا نهیشاخص هز داده کهنشان 

 نیرشتیب یفاز اطلاعات پروژه دارا ،نهیکنترل هز یتأثیر بر رو

 دانش و تیریشده و توسعه مدارزش کسب تیریتأثیر بر مد

 یحنتأثیر بر من نیشتریب یساخت دارا پروژه یسازمان یریادگی

ساخت را  یهادانش پروژه تیریبلوغ مد یبرمبنا یریادگی

بررسی ( در تحقیقی به 1135. کردستانی و خوانساری )دارند

 ارتباط رتبه مدیریت مبتنی بر ارزش و عملکرد مالی شرکت

تحقیق حاکی از ارتباط قوی بین رتبه این نتایج اند. پرداخته

مبتنی ارزش و عملکرد  معیارهای سنجش عملکرد مدیریت

ها است. از میان سه دسته معیار مبتنی بر تنزیل مالی شرکت

جریان نقد، ارزش افزوده و هزینه سرمایه، معیارهای مبتنی بر 

اند. ها داشتهارزش افزوده بیشترین ارتباط را با عملکرد شرکت

( در تحقیقی به بررسی ارتباط 1131حجازی و عارف منش )

 ینیو کارآفر یشرکت یارزش، راهبر یمبنابر  تیریمدبین 

 چارچوب نیبر اساس ااند. یی پرداختهچارچوب اقتضا در شرکت

 یبر مبنا تیریمد یو اجرا یطیعوامل مح نیتناسب ب ،ینظر

 ینیکارآفر شیافزا ،یشرکت یراهبر یهاهیارزش باعث بهبود رو

 . علاوه بر آن، درشودیم یسازمان یشرکت و کسب عملکرد بالا

 یراهبر یاز ساز و کارها یکه برخ شده نشان داده   قیتحق نیا

رد اما شرکت بگذا ینیبر کارآفر یتأثیر منف تواندیم یشرکت

 ارزش یبر مبنا تیریو مد یشرکت یراهبر یساز و کارها ریسا

( در 1131خوانساری ) را کاهش دهد. یرابطه منف نیا تواندیم

، عملکرد بر ارزش یمبتن تیریمدتحقیقی به بررسی ارتباط بین 

 قیتحق نیدر اپرداخته است.  شرکت یتجار یهایژگیو و یمال

اندازه، چرخه عمر شرکت و سهم شرکت از بازار  یرهایاز متغ

موثر بر ارتباط مذکور استفاده شده  یتجار یهایژگیبه عنوان و

از نظر  هارتبه شرکت نیب دهدنشان می قیتحق این جیاست. نتا

بر ارزش شامل ارزش افزوده، وجه  یمبتن تیریدم یارهایمع

ا هشرکت یبا عملکرد مال هیسرما نهیو هز هینقد، بازده سرما

اندازه  ن،یبرقرار بوده است. همچن یمعنادار میارتباط مستق

 تیریمد یارهایمع نیشرکت و سهم شرکت از بازار بر ارتباط ب

خه چر یدارد ول یمعنادار تأثیر یبر ارزش و عملکرد مال یمبتن

بر ارتباط مذکور  یتجار یهایژگیو اریمع گریعمر به عنوان د

 ندارد. یتأثیر معنادار

 

 

 فرضيات -3
دهد که نقش مستقیم مرور مبانی تجربی تحقیق نشان می

مدیریت مبتنی بر ارزش بر عملکرد بازار شرکت بسیار کمتر از 

سایر پیامدهای آن مورد مطالعه قرار گرفته است. به طور 

توان اظهار نمود که تأثیرگذاری مدیریت مبتنی بر تر میدقیق

ی متفاوتی مورد ارزش بر عملکرد بازار شرکت، از طریق معیارها

بررسی قرار گرفته که در هیچ یك از آنها دو اصل اساسی 

شده توسط  جادیا یبازدهمدیریت مبتنی بر ارزش مبنی بر: 

، اه ییدارا نیا یمال نیتام یهای شرکت و منابع لازم براییدارا

برای سنجش مدیریت مبتنی بر ارزش در نظر گرفته نشده 

 هایبا تاکید بر این ویژگیاست. از این رو در تحقیق حاضر 

اصلی مدیریت مبتنی بر ارزش به سنجش تأثیر آن بر عملکرد 

بازار شرکت پرداخته شده و فرضیات تحقیق در راستای سنجش 

 اند:این اثر به این صورت تدوین شده

مدیریت مبتنی بر ارزش بر ارزش بازار سهام شرکت  :1فرضيه 

 تأثیر معناداری دارد.

مدیریت مبتنی بر ارزش بر بازده غیرعادی سهام : 2فرضيه 

 شرکت تأثیر معناداری دارد.

 

 روش پژوهش -4

این تحقیق از نوع تحقیقات توصیفی و همبستگی است. جامعه 

های پذیرفته شده در بورس آماری تحقیق شامل کلیه شرکت

های مالی آنها طی دوره اوراق بهادار تهران است که صورت

ط سازمان بورس منتشر شده است. به توس 1133تا  1131

های سازی جامعه آماری هدف، از محدودیتمنظور یکپارچه

 ها استفاده شد:غربالگری زیر بر روی شرکت

 .سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد 

 های تحقیق در های مالی آنها در تمامی دورهصورت

دسترس بوده و متغیرهای مورد نیاز تحقیق از این 

 ها قابل استخراج باشند. صورت

 .طی دوره تحقیق، تغییر سال مالی نداده باشند 

 ها، گری مالی مانند بانكمتعلق به صنایع واسطه

 گذاری نباشند.های سرمایهها و صندوقبیمه

شرکت باقی  151های غربالگری فوق، تعداد با اعمال محدودیت

ماند که اطلاعات آنها مبنای تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 

ها و های مالی شرکتهای مورد نیاز تحقیق از صورتداده

های هیأت مدیره به مجامع عمومی صاحبان سهام از گزارش

ورس طریق نرم افزار ره آورد نوین و وب سایت سازمان ب

ها از طریق نرم افزار ایویوز  استخراج گردید. تجزیه و تحلیل داده



 

 

و در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام پذیرفت. در  10

های تمرکز و پراکنش متغیرهای بخش آمار توصیفی شاخص

تحقیق مورد بررسی قرار گرفت و در بخش آمار استنباطی با 

های ترکیبی به داده های رگرسیوناستفاده از برازش مدل

های مورد مطالعه های تحقیق پرداخته شد. مدلآزمون فرضیه

های تحقیق، پیرو مطالعه فرک و همکاران در آزمون فرضیه

 ( عبارتند از:7071)

 

 مدل آزمون فرضيه اول:

رابطططططه 

(1) 

𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑡
+ 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

به طوری که در این مدل، مثبت و معنادار بودن ضریب 

نشان دهنده تأثیرگذاری مستقیم مدیریت  𝛽1رگرسیونی 

ها خواهد بود. و مبتنی بر ارزش بر ارزش بازار سهام شرکت

 همچنین داریم:

𝑀𝑉𝑖,𝑡  ارزش بازار سهام شرکت :i  در سالt  است که از طریق

لگاریتم طبیعی حاصلضرب تعداد سهام شرکت در قیمت پایانی 

 شود.محاسبه می tسهام شرکت در آخرین روز معاملاتی سال 

𝑉𝐵𝑀𝑖,𝑡  معیار مدیریت مبتنی بر ارزش شرکت :i  در سالt 

ارزش  ر افزایشاست. باتوجه به اینکه مدیریت مبتنی بر ارزش ب

داران در بلندمدت تأکید دارد، در این تحقیق به شرکت و سهام

های مدیریت مبتنی بر ارزش در شرکت منظور سنجش فعالیت

های اصلی مدیریت مبتنی بر ارزش، از بازده با تأکید بر ویژگی

گذاری منهای نرخ هزینه سرمایه در شرکت استفاده سرمایه

گذاری از طریق سود ه سرمایهشده است. به طوری که بازد

گذاری تقسیم بر ارزش سرمایه های سرمایهحاصل از فعالیت

شود و برای سنجش نرخ هزینه های شرکت محاسبه میگذاری

سرمایه نیز از نسبت بهره پرداختی بابت تأمین مالی به مجموع 

گذاری شده شرکت استفاده ارزش تأمین مالی و وجوه سرمایه

 شده است.

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑡  مالکیت نهادی شرکت :i  در سالt  و برابر با نسبت

سهام در اختیار مالکان نهادی به کل سهام منتشر شده شرکت 

 است.

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  اندازه شرکت :i  در سالt  و برابر با لگاریتم طبیعی

 های شرکت است.ارزش دفتری دارایی

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡  اهرم مالی شرکت :i  در سالt  و برابر با نسبت ارزش

 های شرکت است.ها به ارزش دفتری کل داراییدفتری بدهی

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  شاخص رشد شرکت :i  در سالt  و برابر با نرخ رشد

فروش محصولات و خدمات شرکت در هر سال نسبت به سال 

 قبل است.

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡  نقدشوندگی شرکت :i  در سالt  و برابر با نسبت

 های جاری شرکت است.های جاری به بدهیدارایی

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  سودآوری شرکت :i  در سالt  و برابر با نسبت سود

های پس از کسر بهره و مالیات به ارزش دفتری کل دارایی

 شرکت است.

 

 مدل آزمون فرضيه دوم:

رابطططططه 

(7) 

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−1:+1) = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐵𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑡
+ 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

به طوری که در این مدل، مثبت و معنادار بودن ضریب 

نشان دهنده تأثیرگذاری مستقیم مدیریت  𝛽1رگرسیونی 

ها خواهد بود. و مبتنی بر ارزش بر بازده غیرعادی سهام شرکت

برابر با بازده غیرعادی انباشته شرکت  𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−1:+1)همچنین 

های مالی روز قبل تا یك روز پس از انتشار صورت 1در دوره 

ز منهای رو 1آن است و از مجموع بازده سهام شرکت در این 

 شود. یعنی:بازده بازار محاسبه می

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡(−1:+1) = ∑ (𝑟𝑖,𝑡(𝑗) − 𝑟𝑚,𝑡(𝑗))

+1

𝑗=−1

 

 

ام  jدر روز  iبرابر با بازده سهام شرکت  𝑟𝑖,𝑡(𝑗)و در این رابطه 

برابر با بازده بازار در  𝑟𝑚,𝑡(𝑗)و  tقبل از انتشار صورت مالی سال 

است. سایر  tدر سال ام قبل از انتشار صورت مالی شرکت  jروز 

متغیرهای مدل آزمون فرضیه دوم نیز، مشابه با مدل آزمون 

 شوند.فرضیه اول تعریف و سنجیده می

 

 های پژوهشیافته -5

 هایها ابتدا به بررسی توصیفی دادهدر تجزیه و تحلیل داده

های تمرکز ( نتایج شاخص1تحقیق پرداخته شده است. جدول )

 دهد.طی دوره تحقیق نشان میو پراکنش متغیرها را 

 

 

 



 

 

 : آمار توصيفی متغيرها1جدول 

 كشيدگی چولگی بيشينه كمينه انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

 3102/1 -0771/0 3333/11 7071/11 2272/0 5633/17 5676/17 ارزش بازار

 2173/1 0123/0 1166/0 -1553/0 0360/0 -0121/0 -0171/0 بازده غیرعادی

 2257/1 -0711/0 3600/1 -1161/0 6110/0 2251/0 2531/0 مدیریت مبتنی بر ارزش

 3165/1 -0713/0 3532/0 1002/0 1527/0 5306/0 5373/0 مالکیت نهادی

 3102/1 0063/0 3330/11 7001/11 1336/0 0511/11 0131/11 اندازه شرکت

 2231/1 -0731/0 3330/0 1002/0 1267/0 6033/0 6015/0 اهرم مالی

 2331/1 0536/0 1121/7 -0133/0 6302/0 0373/1 1113/1 شاخص رشد

 3713/1 0775/0 1561/1 3173/0 0011/1 5332/7 5256/7 نقدشوندگی

 3113/1 -0773/0 1531/1 -7160/0 1601/0 5231/0 5253/0 سودآوری

 

ها (، متوسط ارزش بازار شرکت1های جدول )مطابق با یافته

و میانگین بازده غیرعادی  5676/17طی دوره تحقیق برابر با 

بدست آمده  -0171/0آنها در دوره انتشار صورت مالی برابر با 

ها به طور میانگین است. مدیریت مبتنی بر ارزش در شرکت

ها برابر با ر شرکتو میزان مالکیت نهادی د 2531/0برابر با 

برآورد شده است. این نتایج نشان از ارزش آفرینی  5373/0

گذاری در داران از طریق سرمایهمثبت برای شرکت و سهام

ها در مقیاس لگاریتمی ها داشته است. اندازه شرکتشرکت

و اهرم مالی آنها نیز به طور  0131/11دارای مقدار متوسط 

آورد شده است. شاخص رشد بر 6015/0میانگین برابر با 

درصدی فروش آنها در هر دوره  13/111ها نشان از رشد شرکت

نسبت به دوره قبل داشته است. معیار نقدشوندگی نیز به طور 

بدست آمده که نشان از نسبت تقریباً  5256/7متوسط برابر با 

ها های جاری شرکتهای جاری به بدهیبرابری دارایی 5/7

ها نیز به طور میانگین ار سودآوری شرکتدارد. همچنین معی

برآورد شده است. نتایج آزمون مانایی  5253/0برابر با 

لین و چو در جدول -متغیرهای تحقیق با استفاده از آزمون لوین

 ( ارائه شده است.7)

تر از ( و سطوح معناداری کوچك7مطابق با نتایج جدول )

تمامی متغیرهای  در ازمون مانایی متغیرها، فرض مانایی 05/0

 های رگرسیونیمدل مورد تأیید قرار گرفت. پیش از برازش مدل

ن ها از آزموتحقیق و به منظور تعیین نوع اثرات مقطعی در مدل

چاو استفاده شد. در این آزمون فرضیه وجود اثرات مقطعی در 

های رگرسیونی تحقیق مورد آزمون قرار گرفت که نتایج مدل

 ( بوده است.1آن مطابق با جدول )

( 1سطوح معناداری بدست آمده از آزمون چاو در جدول )

های تحقیق دارد. نشان از عدم معناداری اثرات مقطعی در مدل

های از این رو هر دو مدل رگرسیونی تحقیق به روش داده

( نتایج حاصل از 5( و )1تلفیقی برازش داده شدند. جداول )

های مفروضات ها و آزمونبرآورد ضرایب رگرسیونی در این مدل

 دهند.اولیه آنها را نشان می

 

 : آزمون مانایی متغيرها2جدول 

 معناداری LLCآماره  متغير

 0000/0 -2153/73 ارزش بازار

 0000/0 -6103/76 بازده غیرعادی

 0000/0 -0123/17 مدیریت مبتنی بر ارزش

 0000/0 -5131/72 مالکیت نهادی

 0000/0 -1313/76 اندازه شرکت

 0000/0 -1333/11 اهرم مالی

 0000/0 -7333/76 شاخص رشد

 0000/0 -2312/13 نقدشوندگی

 0000/0 -5012/75 سودآوری



 

 

 چاوهای تشخيصی :  نتایج آزمون3جدول 

 معناداری درجه آزادی F آماره مدل

 1710/0 (151، 312) 07070/1 مدل آزمون فرضیه اول

 7303/0 (312،151) 06602/1 مدل آزمون فرضیه دوم

 

 برآورد ضرایب مدل آزمون فرضيه اول )متغير وابسته ارزش بازار سهام(: نتایج 4 جدول 

 VIF معناداری tآماره  ضریب توضيحیمتغير 

 0010/1 0053/0 2616/7 0311/0 مدیریت مبتنی بر ارزش

 0053/1 0000/0 -3133/11 -5302/1 مالکیت نهادی

 0010/1 0000/0 1122/17 1127/0 اندازه شرکت

 0172/1 3001/0 7573/0 0710/0 اهرم مالی

 0072/1 1653/0 1366/1 0167/0 شاخص رشد

 0010/1 0000/0 3136/11 1100/0 نقدشوندگی

 0113/1 0000/0 3135/1 7130/0 سودآوری

 - 0000/0 1131/17 6521/6 مقدار ثابت

 (0001/0)  1330/111 آزمون تحلیل واریانس)معناداری(

 (1301/0)  1316/0 )تعدیل شده(ضریب تعیین 

 (1031/0)  6313/1 )معناداری(گادفری  آزمون بروش پاگان

 (6171/0)  1311/0 ()معناداری آزمون بروش گادفری

 (0362/0)  1126/6 )معناداری( برا-آزمون جارک

 

 05/0تر از خطای سطح معناداری کلی مدل رگرسیونی کوچك

بدست آمده که نشان از معناداری کلی مدل دارد و مطابق با 

وانند تضریب تعیین تعدیل شده مدل، متغیرهای توضیحی می

درصد از تغییرات موجود در ارزش بازار سهام شرکت  01/13تا 

های بروش را تبیین نمایند. همچنین سطوح معناداری آزمون

 6171/0)، بروش گادفری (p-value=  1031/0)پاگان گادفری 

 =p-value) برا -و جارک(0362/0  =p-value)  نیز با مقادیر

به ترتیب نشان دهنده همسانی واریانس،  05/0بزرگتر از 

 اند.استقلال و نرمال بودن توزیع جملات خطا بوده

 فرضیه اولدر بررسی معناداری ضرایب رگرسیونی و آزمون 

تحقیق، به معناداری اثر مدیریت مبتنی بر ارزش بر روی ارزش 

ها استناد شده است. سطح معناداری این اثر بازار سهام شرکت

-p=  0053/0)بدست آمده  05/0تر از در مدل تحقیق کوچك

value)  که نشان از معناداری تأثیر مدیریت مبتنی بر ارزش بر

ارد. همچنین ضریب تأثیر روی ارزش بازار سهام شرکت د

نشان  (beta=  0311/0)رگرسیونی مثبت این متغیر در مدل 

از تأثیرگذاری مستقیم آن بر روی ارزش بازار سهام داشته است. 

توان نتیجه گرفت که مدیریت مبتنی بر ارزش از این رو می

تأثیر مستقیم و معناداری بر روی ارزش بازار سهام شرکت 

مورد تأیید  05/0تحقیق در سطح خطای داشته و فرضیه اول 

ها حاکی از این است که با افزایش بازده قرار گرفت. این یافته

گذاری در مقایسه با نرخ هزینه سرمایه متحمل حاصل از سرمایه

شده شرکت، ارزش بازار سهام شرکت نیز افزایش خواهد یافت. 

های به بیان دیگر، زمانی که بازده محقق شده فعالیت

گذاری مدیران، بتواند هزینه های ناشی از تأمین مالی و ایهسرم

توان انتظارات مثبتی از های شرکت را تأمین کند، میبهره

داران به سهام شرکت داشت. بر این اساس، واکنش سهام

 های این فرضیه مورد انتظار بوده است.یافته

، ینهاد تیمالکدهد که نسبت همچنین نتایج نشان می

ی به عنوان متغیرهای سودآوری و نقدشوندگ، رکتش اندازه

ا هکنترلی تأثیرگذاری معناداری بر ارزش بازار سهام شرکت

اند، در حالی که تأثیر اهرم مالی و شاخص رشد در مدل داشته

معنادار بدست نیامده است. همچنین مقادیر شاخص همخطی 

VIF  نیز نشان از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای

توان مطمئن بود که توضیحی مدل داشته است. از این رو می

دقت برآورد ضرایب مدل تحت تأثیر روابط درونی متغیرهای 

 توضیحی نبوده است.



 

 

 )متغير وابسته بازده غيرعادی(برآورد ضرایب مدل آزمون فرضيه دوم : نتایج 5 جدول

 VIF معناداری tآماره  ضریب توضيحیمتغير 

 0010/1 0000/0 -1361/3 -0173/0 مدیریت مبتنی بر ارزش

 0053/1 0001/0 3261/1 0163/0 مالکیت نهادی

 0010/1 0000/0 -51110/11 -0101/0 اندازه شرکت

 0172/1 0000/0 5510/13 1372/0 اهرم مالی

 0072/1 0710/0 1117/7 0023/0 شاخص رشد

 0010/1 0000/0 1533/11 0761/0 نقدشوندگی

 0113/1 0000/0 -6311/3 -0506/0 سودآوری

 - 0000/0 0312/2 1373/0 مقدار ثابت

 (0001/0)  0171/163 آزمون تحلیل واریانس)معناداری(

 (5701/0)  5716/0 )تعدیل شده(ضریب تعیین 

 (2115/0)  6117/0 )معناداری(گادفری  آزمون بروش پاگان

 (5511/0)  5306/0 ()معناداری آزمون بروش گادفری

 (5113/0)  1135/0 )معناداری( برا-آزمون جارک

 

شود که سطح در آزمون فرضیه دوم تحقیق نیز مشاهده می

بدست  05/0تر از خطای معناداری کلی مدل رگرسیونی کوچك

آمده که نشان از معناداری کلی مدل دارد و مطابق با ضریب 

توانند تا تعیین تعدیل شده مدل، متغیرهای توضیحی می

درصد از تغییرات موجود در بازده غیرعادی سهام  01/57

ها را تبیین نمایند. همچنین سطوح معناداری شرکت

، بروش (p-value=  2115/0)های بروش پاگان گادفری آزمون

-p=  5113/0)برا -و جارک (p-value=  5511/0)گادفری 

value)  به ترتیب نشان دهنده  05/0نیز با مقادیر بزرگتر از

 همسانی واریانس، استقلال و نرمال بودن توزیع جملات خطا

 اند.بوده

در بررسی معناداری ضرایب رگرسیونی و آزمون فرضیه دوم 

تحقیق، به معناداری اثر مدیریت مبتنی بر ارزش بر روی بازده 

ها استناد شده است. سطح معناداری این غیرعادی سهام شرکت

=  0000/0)بدست آمده  05/0تر از اثر در مدل تحقیق کوچك

p-value)  که نشان از معناداری تأثیر مدیریت مبتنی بر ارزش

بر روی بازده غیرعادی سهام شرکت دارد. ضریب تأثیر 

نشان  (beta=  -0173/0)رگرسیونی منفی این متغیر در مدل 

از تأثیرگذاری معکوس آن بر روی بازده غیرعادی سهام داشته 

 توان نتیجه گرفت که مدیریت مبتنی براست. از این رو می

ارزش تأثیر معکوس و معناداری بر روی ارزش بازار سهام شرکت 

مورد تأیید  05/0داشته و فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای 

ه های این فرضیه بقرار نگرفته است. در راستای تبیین یافته

های رسد که اثرات مدیریت مبتنی بر ارزش در دورهنظر می

روزه( منفی بر  1های مالی، اثرات کوتاه مدت )افشای صورت

روی بازده غیر عادی سهام شرکت داشته است. به بیان دیگر، 

های مالی شرکت، روزه قبل تا بعد از انتشار صورت 1در دوره 

بازده سهام شرکت به طور متوسط از بازده بازار کمتر بوده است 

داران به اخبار توان ناشی از واکنش سهامو این نتایج را می

دانست.  اما از آنجا که طبق فرضیه تحقیق، محتمل شرکت نیز 

انتظار اثرات مستقیم مدیریت مبتنی بر ارزش بر روی بازده 

ها مورد انتظار غیرعادی سهام شرکت وجود داشته، این یافته

 دهد که مدیریت مبتنیها نشان میاند. همچنین این یافتهنبوده

داران هامها و ثروت سبر ارزش که با هدف افزایش ارزش دارایی

ها را افزایش گیرد، اگرچه ارزش بازار سهام شرکتصورت می

دهد، اما میزان افزایش ارزش ناشی از مدیریت ارزش در می

ها، در مقایسه با افزایش بازده کلی بازار قابل توجه نبوده شرکت

 است.

دهد که تمامی متغیرهای کنترلی همچنین نتایج نشان می

، شرکت اندازهی، نهاد تیکمالاین مدل، شامل: نسبت 

ی، اهرم مالی و شاخص رشد به عنوان سودآوری، نقدشوندگ

متغیرهای کنترلی تأثیرگذاری معناداری بر بازده غیرعادی 

نیز  VIFاند. مقادیر شاخص همخطی ها داشتهسهام شرکت

نشان از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای توضیحی 

مدل داشته است. بنابراین، دقت برآورد ضرایب مدل تحت تأثیر 

 روابط درونی متغیرهای توضیحی نبوده است.

 

 



 

 

 بحث و نتيجه گيری -6
بر  بر ارزش یمبتن تیریتأثیر مد یبررسدر این تحقیق، به 

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیهای پذعملکرد بازار شرکت

پرداخته شد. به منظور سنجش عملکرد بازار شرکت از  تهران

دو معیار ارزش بازار سهام و بازده غیرعادی تجمعی سهام در 

های مالی استفاده شد. روزه قبل تا بعد از انتشار صورت 1دوره 

نتایج نشان داد که مدیریت مبتنی بر ارزش تأثیرگذاری 

بر روی ارزش بازار سهام شرکت داشته  مستقیم و معناداری

 گیهن، (7071فرک و همکاران )است. مطابق با نتایج تحقیقات 

و همکاران  نائر، (7013و همکاران ) فرک، (7070و همکاران )

نیز این تأثیرگذاری  (1135) یو خوانسار یکردستانو ( 7013)

مورد انتظار بوده است. اگرچه در تحقیقات مذکور از معیارهای 

متفاوتی برای سنجش مدیریت مبتنی بر ارزش استفاده شده، 

ها در راستای تأثیرگذاری مستقیم مدیریت مبتنی بر اما یافته

ها مورد انتظار بوده است. از این رو ارزش بر ارزش سهام شرکت

قیق همسو با نتایج تحقیقات مذکور بوده است. اما های تحیافته

های تحقیق در راستای تأثیرگذاری معکوس مدیریت یافته

مبتنی بر ارزش بر روی بازده غیرعادی، نتایج تحقیقات پیشین 

کند و با این نتایج ناهمسو بوده است. از آنجا که را تأیید نمی

داران اکنش سهامبازده غیرعادی انباشته به عنوان یك معیار از و

گیرد، انتظار بر این بوده به اخبار شرکتی مورد مطالعه قرار می

که مدیریت مبتنی بر ارزش اثرات مستقیم و مطلوبی بر واکنش 

داران به سهام شرکت داشته باشد. اما باید توجه داشت که سهام

های مالی، بسیاری از اطلاعات مرتبط با زمان انتشار صورت

گیرد که شاید نزد یز مورد نشر قرار میعملکرد شرکت ن

توان به داران از اهمیت بالاتری برخوردار است. لذا نمیسهام

طور حتمی ادعا نمود که اثر مدیریت مبتنی بر ارزش بر روی 

بازده غیرعادی سهام، از اثر سایر عوامل بالقوه تفکیك شده 

دهد که مدیریت مبتنی بر است. تبیین این نتایج نشان می

توان به عنوان یك عامل نظارتی بر تصمیمات ارزش را می

های نمایندگی بکار گرفت. مدیران و در راستای کاهش هزینه

سازی آن و مشاهده نتایج و پیامدهای مثبت اما در راستای پیاده

 سازی عملکردآن در بازار سرمایه، ابتدا باید نسبت به شفاف

داران اقدام نمود. مدیران در خصوص حداکثرسازی ثروت سهام

های داران نسبت به کاهش هزینهسازی سهاماز این رو آگاه

نمایندگی و تعارض منافع در شرکت از اولین اقدامات مدیریت 

تواند اثرات مدیریت مبتنی بر ارزش را آید که میبه شمار می

تر سازد. بنابراین، های عملکرد بازار شرکت محسوسبر شاخص

های نمایندگی رزش با هدف کاهش هزینهمدیریت مبتنی بر ا

تواند نقش بسزایی در افزایش ارزش، طبق و تضاد منافع، می

تعریف آن داشته باشد، اما میزان اثربخشی مدیریت مبتنی بر 

ارزش بر افزایش ارزش سهام، باتوجه به شرایط کلی بازار متغیر 

ند توااست و طبق نتایج نیز مشاهده شد که این تأثیرگذاری می

لزوماً منجر به رشد ارزشی همسو با افزایش بازده بازار نشود. از 

سازی مدیریت مبتنی بر شود که در پیادهاین رو پیشنهاد می

های تحکیم کننده اثرات این شیوه ارزش در شرکت، فعالیت

مدیریتی، در راستای همسوسازی بازده مثبت سهام با بازده بازار 

های بهره شرکت گیرد. کاهش هزینهنیز مورد توجه مدیران قرار 

و در نتیجه، افزایش برآمد مدیریت مبتنی بر ارزش از طریق 

تواند موثر واقع شود. تأمین مالی از محل منابع کم هزینه می

زمان از گذاری به طور همدر نظر گرفتن بازده و هزینه سرمایه

 سازی اهداف مدیریتتواند پیادهدیگر پیشنهاداتی است که می

مبتنی بر ارزش در شرکت را تسهیل نماید. همچنین با توجه با 

 شود تأثیر مدیریتهای فرضیه دوم تحقیق پیشنهاد مییافته

های مبتنی بر ارزش بر بازده غیرعادی سهام شرکت، در دوره

نزولی و صعودی بازار به تفکیك مورد مطالعه قرار گیرد تا از 

ا های به بازار در شرکتاین طریق، همسویی بازده سهام با بازد

 مدیریت ارزش بالا و پایین مورد مقایسه قرار گیرد.
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 پيوست
 های مورد مطالعهفهرست شركت

 کمك فنر ایندامین سیمان شاهرود چرخشگر الکتریك خودرو شرق

 کنتورسازی ایران سیمان شمال چینی ایران اما

 کیمیدارو سیمان صوفیان حمل و نقل بین المللی خلیج فارس ایران تایر

 گازلوله سیمان قائن حمل و نقل توکا ایران خودرو

 گروه بهمن سیمان کارون خدمات کشاورزی ایران خودرو دیزل

 گل گهر سیمان کرمان پردازی ایرانداده  ایران دارو

 لاستیك سهند سیمان مازندران دارو ابوریحان ایران مرینوس

 لامپ پارس شهاب سینادارو دارو اسوه ایرکا پارت صنعت

 لبنیات پاک شهد ایران دارو اکسیر آبسال

 لعابیران شهید قندی دارو امین آذراب

 لنت ترمز شیشه دارویی رازی دارو جابرابن حیان آلومتك

 لوله و ماشین سازی شیشه و گاز دارو رازک آلومراد

 ماشین سازی نیرو محرکه شیمی داروپخش دارو زهراوی آهنگری تراکتور

 محورخودرو شیمیایی سینا دارو فارابی باما

 محورسازان صنایع ریخته گری ایران دارو لقمان بهسرام

 مس باهنر صنعتی بارز داروپخش بهنوش

 معادن بافق صنعتی سپاهان داروسازی کوثر گرجیبیسکویت 

 معادن روی ایران فرآورده تزریقی دشت مرغاب پارس پامچال

 معادن منگنز ایران فرآورده های نسوز آذر دوده صنعتی پارس پارس خزر

 معدنی املاح ایران فرآوری مواد معدنی ذغالسنگ نگین پارس خودرو

 معدنی دماوند فروسیلیس ایران رادیاتور ایران پارس دارو

 مگسال فنرسازی خاور روز دارو پارس سوئیچ

 ملی سرب و روی فولاد امیرکبیر کاشان رینگ سازی مشهد پارس مینو

 مهرکام پارس فیبر ایران زاگرس فارمد پارس پتروشیمی آبادان

 مواد داروپخش قطعات اتومبیل زامیاد پتروشیمی خارک

 موتورسازان تراکتور قند اصفهان پویشسازه  پتروشیمی شازند

 نساجی بروجرد قند قزوین سالمین پتروشیمی شیراز

 نصیر ماشین قند نقش جهان سایپا پتروشیمی فارابی

 نفت بهران کارتن ایران سایپا آذین پشم شیشه ایران

 نفت پارس کارخانجات داروپخش سایپا دیزل پگاه اصفهان

 نورد آلومینیوم الوند کاشی سایپا شیشه پگاه خراسان

 نورد قطعات فولادی کاشی پارس سخت آژند پلاسکوکار سایپا

 نوش مازندران کاشی حافظ سولیران تامین مواد اولیه فولاد صبانور

 نیرو محرکه کاشی نیلو سیمان ارومیه تاید واتر خاورمیانه

 نیروترانس کاغذ سازی کاوه سیمان اصفهان تکنوتار

 نیروکلر کالسیمین آبیكسیمان  تکین کو

 پایسا انیرا کربن ایران سیمان آرتا اردبیل توسعه صنایع بهشهر

  کشت و صنعت پیاذر سیمان تهران جام دارو

  کمباین سازی سیمان داراب چادرملو
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Abstract 
Purpose: During the last few decades, various studies have investigated the performance 

implications of value-based management. While many studies indicate that firms that implement 

a value-based metric within their control and reporting systems can outperform their peers who 

opt against implementing such a metric. In this regard, the present study examines the impact of 

value-based management on the market performance of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange to assess the accuracy of this claim in the Iranian stock market as a developing country. 

Method: In order to measure the company's market performance, two criteria of stock market 

value and abnormal cumulative stock returns in the period of 1 day before and after the 

publication of financial statements were used. Also, in order to measure value-based management, 

the difference between the rate of return on investment and the rate of cost of capital was used to 

include the main feature of value-based management in measuring it. The research method was 

descriptive-correlational and the statistical population of the study included all companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the period 2014 to 2020 that 154 companies were analyzed 

as the final sample. Research data were extracted using Rahavard Novin software and through 

the annual financial statements of companies and were analyzed using panel data regression. 

Findings:The results of fitting the research models showed that value-based management had a 

direct and significant effect on the value of the company's stock market, while its effect on the 

company's accumulated abnormal returns was obtained in the opposite and significant direction. 

Conclusion: According to these results, it seems that value-based management in the view of 

shareholders has been less important than other factors and financial characteristics of the 

company. 

 

Keywords: Value-Based Management, Market Value, Abnormal Return



 

 

 




