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 بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشرکت ارزشرشدو  رعاملیمد یهایژگیو رابطه بیناین تحقیق  در

مورد  1۳95الی  1۳89شرکت طی بازه زمانی  117مورد بررسی قرار گرفت. به این منظور تعداد  تهران

افزار اکسل استخراج و توسط نرمهای مالی از با مراجعه به صورتهای مالی مورد نیبررسی قرار گرفت. داده

وتحلیل گردید. با تجزیه  Eviews افزارنرم و در نهایت به وسیله شده حاسبهو م بندیتلخیص، طبقه

گیری از آزمون رگرسیون نتایج نشان با بهره 95/0شده در سطح اطمینان های آماری انجامتوجه به روش

 هایشرکتشرکت ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد و در  ارزش و رعاملیمد یدوره تصد داد که بین

شرکت ارتباط منفی و معناداری  ارزش و رعاملیمد مالکیت با فرصت رشد نیز همین ارتباط تداوم دارد. بین

 ارزش و عاملریمد دانش مالی با فرصت رشد نیز همین ارتباط تداوم دارد. بین هایشرکتوجود دارد و در 

با فرصت رشد بالا رابطه مثبتی وجود دارد. علاوه بر این شواهد قابل اتکایی مبنی  هایشرکتشرکت در 

در سطح اطمینان  هاشرکترشد  هایفرصتشرکت با توجه  ارزش مدیرعامل و دوگانگی وجود رابطه بین
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 مقدمه

با توجه به تئوری نمایندگی، مدیریت برای به حداکثر رساندن منافع شخصی خویش، منابع شرکت را به 

آفرینی، گونه رفتارهای فرصت طلبانه مدیران علاوه بر اخلال در امر ارزشرساند. ایننفع خود به مصرف می

[ این موضوع موجب اتخاذ تصمیماتی در راستای 18] اندازدخطر  تواند امنیت شغلی مدیران را نیز بهمی

هایی تواند انگیزه( معتقدند که نظارت زیاد می2012) 1هرمالین و ویسباخ بهبود ارزش شرکت خواهد شد.

که تواناتر به نظر برسند، را برای مدیران اجرایی )مدیر عامل و هیئت مدیره( ایجاد کند که با قصد این

ها کاهنده ارزش شرکت هستند. مطابق تئوری نمایندگی، هایی نمایند که این فعالیتاقدام به فعالیت

و  2طور روشن توسط شلیفر[. این تئوری به۳] داکثرسازی ثروت سهامداران ندارندمدیران تمایلی به ح

[  به اثبات رسیده است. آنها نشان دادند که مدیران برای تثبیت موقعیت خود از اختیار ۳1] ۳ویشنی

کنند. کنند و به ارزش شرکت توجهی نمیهای شخصی خود استفاده میگیری برای انجام برنامهتصمیم

کنند و نشان های خاص که ریسک کمی دارد، تثبیت میگذاریا موقعیت خود را از طریق سرمایههآن

[ از طرفی، مالکیت مدیران اجرایی )مدیر 29] دهند که نقش باارزشی برای منافع سهامداران دارندمی

ی داشته م هایشود که مدیران آزادی بیشتری برای دنبال کردن استراتژیعامل و هیئت مدیره( باعث می

[ بر این اساس در این ۳] که ممکن است همیشه با اهداف حداکثرسازی منافع سهامداران سازگار نباشد

مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در ادامه بیان  و ارزش شرکت رعاملیمد یهایژگیو پژوهش رابطه بین

یه و تحلیل و نتیجه و مبانی نظری، پیشنه، روش شناسی، تجز و ضرورت انجام پژوهش تیاهممسئله، 

 گیری ارائه خواهد شد.

 بیان مسئله

 و توسعه. [20] است کشور کی توسعه یابیارز یبرا یمال بخش در هایشاخص از یکی هیسرما بازار

 یهاتیشخص لیتشک و گوناگون یتجار یواحدها شیدایپ و یاقتصاد یهاتیفعال روزافزون یدگیچیپ

 نیا شدهارائه اطلاعات به نگرش یچگونگ آن از مهمتر و قیدق اطلاعات ارائه ضرورت و مستقل یحقوق

 هاروش ابداع به منجر شرکت، یخارج و یداخل یهایریگمیتصم جهت در یحقوق یهاتیشخص و واحدها

 گذارانهیسرما ران،یمد[ 1۳] است شده مختلف یهاجنبه از هاشرکت یابیارز در ییهاکیتکن و

صورت گرفته نشان  قاتیتحق[ 10] شود ییشناسا یدرست به شرکت ارزش که هستند مراقب حسابدارانو

  یشرکت تیبلکه وجود حاکم ستیبرتر ن محصولات دیها، تنها تولکه امروزه منبع ارزش شرکت داده است

که ویژگی مدیران و حاکمیت  رودیمبنابراین انتظار  .باشندیممختلف مدیران نیز مؤثر  هایو ویژگی

 ی بر ارزش شرکت داشته باشد.توجهقابلشرکتی نقش 
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 از دو بعد به تئوری ذینفعان پرداخت. یکی این موضوع است که مدیران چگونه بایست توانیم یطورکلبه

با ذینفعان شرکت برخورد کنند. این بعد از تئوری ذینفعان جنبه هنجاری )اصولی( دارد و دربردارنده 

تئوری ذینفعان متضمن این موضوع است که تعهدات مدیریتی  اخلاقی خواهد بود. بعد هنجاری مفاهیم

در عملکرد  هایمنافع ذینفعان بر تصمیمات استراتژیک شرکت جهت داده و در نهایت این استراتژ نسبت به

. بعد دیگر تئوری ذینفعان این است که مدیریت ذینفعان در یک استراتژی شودیشرکت متبلور م مالی

بعد توصیفی )اثباتی( آن تفسیر  توانیخواهد بود. این بعد تئوری ذینفعان را م دارای چه تأثیری مشخص

از  داشت که میزان تأمین منافع هر یک توانیاز دیدگاه توصیفی در وهله اول این استنباط را م .نمود

ه برآورد منافع هر یک از ذینفعان به خوبی کهیذینفعان بر وضعیت عملکردی شرکت مؤثر است و درصورت

امر را  . اینشودیبرای شرکت ارزش ایجاد م ینوعشود شرکت نیز از عملکرد خوبی برخوردار شده و به

از مفاهیم  .ناشی از آن دانست که هر یک از ذینفعان بر نوعی از منابع شرکت دارای کنترل هستند توانیم

 یهایاستراتژ در تئوری ذینفعان مطرح گردیده است، توجه به مفهوم مدیریت ذینفعان در راًیمهمی که اخ

گرفتن  . منظور از مدیریت ذینفعان در ادبیات مدیریتی و اقتصادی، در نظرباشدیها ممدیریتی شرکت

 ید در. به عبارتی، مدیران باباشدیذینفع به جای تمرکز صرف بر سهامداران م یهامنافع کلیه گروه

 ریتأثمدیران اجرایی  [ 15[ذینفع را مدنظر قرار دهند یهامالی تضاد منافع بین گروه یهایریگمیتصم

 هاشرکتزمانی که نتایج  خصوصبه[ 28[ی بر تصمیمات استراتژیک و سازمانی و نتایج آنها دارندتوجهقابل

 تواندیم، که باشدیم رعاملیمدی قدرت ریگمیتصمیکی از مباحث مهم در [ 24[چالش روبرو شده است با

شرکت را تحت کنترل قرار دهد و کنترل بر آنها را افزایش دهد. اما کدام ویژگی  رندگانیگمیتصمترکیب 

دوره تصدی  رعاملیمدی مهم هایژگیوحائز اهمیت است، باید مورد بررسی قرار گیرد. یکی از  رعاملیمد

موستن و ی وی را افزایش دهد. کارمحافظه توانیم، رعاملیمدوی است، طولانی بودن دوره تصدی 

( نشان دادند که مدیرعاملان قدرتمند کمتر از تغییر جایگاه و تصدی خود استقبال 2006) 1همکاران

دارای  رعاملانیوجود دارد، مد ییاجرا تیریمدی تصد یبرا یمشخص ۀبالقو بیمعا کهیدر حال. کنندیم

 مدتیطولاندر اداره  توانندیمو برخوردارند  تشرک ی در خصوصشتریدانش بجربه و از ت تصدی بالا

( و مککلند و 1991) 2تصمیمات مناسبی اتخاذ نمایند. شواهد تجربی میلر یمنظور کاهش اثرات منفبه

در حال تغییر است،  سرعتبهکه  در محیطی نامطمئن، هاشرکت( نشان دادند که برای 2012) ۳همکاران

( نشان 2006) 4هندرسون و همکاران. باشندیمی مثبت بیشتر هاتیموقعی منفی نسبت به اهتیموقع

. همچنین بر شد، حائز اهمیت باداریپا طیمح برای ایجاد یک تواندیممدیر  مدتیطولانتصدی  دادند که

(، در گرنظارهمانیتوریگ ) عنوانبه، تواندیم رعاملیمد یدوگانگاساس تئوری نمایندگی ویژگی 

موجب حذف و اخراج مدیران ضعیف  تواندیم مثالعنوانبهی داشته باشند. توجهقابلنقش  رهیمدئتیه
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 شنهادیپ ت،یریمد هینظر گر،ید یاز سو. منجر شود ترنییپا یهاشرکت یابیدر ارز دیامر با نیاشود، که 

و موجب کاهش  کندیم جادیاز قدرت را درون شرکت ا یمشخص یمش، خطرعاملیمد یکه دوگانگ کندیم

. شودیمی آنها طلبفرصت، که این موضوع موجب شودیم یاسیس یهاو فتنه ییاجرا تعارضات لیپتانس

 .[۳0[که رشد بالایی دارند، رخ دهد هاشرکتکه این امر ممکن است در 

 مبانی نظری

 ارزش شرکت 

مدیریت تا چه اندازه در افزایش ثروت آنها تواند این پاسخ را به سهامداران بدهد که ای است که میآماره

مند هستند تا ابزاری . سهامداران، مدیران و تحلیل گران مالی هریک به نوعی علاقه[14[دخیل بوده است

ها و نیز شناختی از عوامل مؤثر بر ارزش شرکت در اختیار داشته باشند. گذاری شرکتبرای ارزش

شوند. برای مدیران نیز ارزیابی یک از تغییرات ارزش سهام متأثر مینفع، سهامداران به عنوان اکثریتی ذی

کند، بلکه نشان ضرورت است. ارزیابی نه تنها در انتخاب استراتژی و ساختار مالی به مدیریت کمک می

گذارد در این تحقیق برای محاسبه ها و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام اثر میدهد که چگونه استراتژیمی

به منظور ارزیابی سودآوری  1969. توبین در سال [5[استفاده شده است 1توبین Qزش شرکت از ار

ها گذار معیار جدیدی در ارزیابی عملکرد شرکتتوبین، پایه Qگذار با ارائه شاخصی به نام های سرمایهپروژه

شود گذاری حاصل میهشده از سوی وی، از تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری سرمایگردید. شاخص ارائه

شهرت یافت. در تفسیر این شاخص، وی معتقد بود اگر نسبت "توبین ساده Q "که بعدها این نسبت به

Q گذاری و رشد شرکت های سرمایهباشد، معمولاً نشانه ارزشمندی فرصت 1تر از توبین یک شرکت بزرگ

گذاری نمایند. این در حالی است که مایهتوانند اقدام به سرگذاران با انگیزه بیشتری میاست و سرمایه

شاخص کیوتوبین که نسبت [ 14[گذاری استتوبین بیانگر توقف سرمایه Qبرای شاخص  1نسبت کمتر از 

 [5[دهنده میزان ارزش شرکت استهای شرکت به ارزش دفتری آن است نشانارزش بازار دارایی

 رعاملیمد یهایژگیو

شرکت است و مستقیماً به  یهاتیشرکت، عموماً مسئول تمامی فعال ییاجرا ریعنوان مدبه رعاملیمد

و تضمین  رهیمدئتی. اجرای تصمیمات اعضای هدهدیگزارش م رهیمدئتیو رئیس ه رهیمدئتیاعضای ه

را در این زمینه کمک  رعاملیشرکت بر عهده اوست. البته مدیران ارشد، مد یهاتیتداوم درست فعال

شرکت نیز هست  رهیمدئتییا نائب رئیس ه رهیمدئتیعضو یا رئیس ه رعاملیمد . برخی اوقاتکنندیم

 مدیرعامل تعداد هر چه[ 11[نیز هست رهیمدئتیو در نتیجه یکی از اعضاء انتخاب شده از درون ه

 توجه به با و بوده بیشتر شرکت عملیات بر او باشد، تأثیرگذاری مدیریت سمت در بیشتری هایسال

قدرت  شاخصه دارد. بنابراین شرکت حاکمیتی تصمیمات بر بیشتری کنترل خود راهبردی موقعیت

. [9[آید می بدست داشته عهده به را سمت این تصدی وی که هاییسال تعداد گیریاندازه با عاملمدیر

گذاران حاکمیت مدیره تأکید دارند. قانونهای رویه حاکمیتی بر استقلال رییس هیأتکنندهاغلب توصیه
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مدیره نفوذ دارد. شرکتی به این موضوع رسیدند که مدیرعامل به عنوان منبعی از قدرت اجرایی بر هیأت

رت کنترل دستور جلسات مدیره، قدباشد. رییس هیأتمدیره، نظارت بر مدیرعامل مینقش رییس هیأت

مدیره را دارد. اگر منافع مدیرعامل با منافع سهامداران متفاوت باشد، در این صورت و هدایت جلسات هیأت

نفوذ )قدرت( مدیرعامل به خاطر کاهش در نظارت مؤثر [ 27[شودساز مینفوذ )قدرت( مدیرعامل، مشکل

طلبانه بیشتری شود. در واقع، بین نفوذ فتار فرصتمدیره بر کارکنان اجرایی، احتمالاً منجر به رهیأت

به عبارت دیگر، نفوذ مدیرعامل بر [ 26[دار مثبت وجود داردمدیرعامل و مدیریت سود، رابطه معنی

تواند سبب کاهش کارایی آید. زیرا میشمار میمدیره یکی دیگر از عناصر قدرت مدیرعامل بههیأت

مدیره بیشتر باشد، احتمال کمتری ود. هر چه نفوذ مدیرعامل بر هیأتمدیره در نظارت بر مدیران شهیأت

گذاری غیربهینه و یا مدیریت سود های سرمایههایی مانند تصمیمنظمیمدیره به بیوجود دارد که هیأت

کند، دارای قدرت بیشتری است؛ به مدیره خدمت میعنوان رئیس هیأتمشکوک شود. مدیرعاملی که به

 [22[کندمدیره را تدوین میمدیره، دستور جلسات هیأترئیس هیأت این دلیل که

 پیشینه های پژوهش

  پیشینه داخلی

 یهادر شرکتشرکت ارزش بر دولتی تأثیرارتباطات پژوهشی تحت عنوان بررسی (1۳97زلقی و همکاران)

انجام دادند. به این منظور اطلاعات مالی این شرکت ها طی بازه  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

 ارزش دولتی و آمده بین ارتباطات دست به نتایج اساس را مورد بررسی قرار دادند بر 1۳92-1۳84زمانی 

 [8[ شرکت رابطه معنادار وجود دارد.

شرکت  ارزش و افشا کیفیت نقدشوندگی، رابطه پژوهشی تحت عنوان بررسی (1۳96قربانی و همکاران)

انجام دادند.  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهادر شرکت بر اساس سیستم معادلات همزمان

 بر را مورد بررسی قرار دادند 1۳91-1۳85به این منظور اطلاعات مالی این شرکت ها طی بازه زمانی 

 طور به که می شود شرکت ارزش افزایش موجب نقدشوندگی قدرت بهبود آمده، دست به نتایج اساس

 افشا سطح و کیفیت بهبود طریق از غیرمستقیم طور به و معیار کیوتوبین بر آن تأثیر واسطه به مستقیم

 [12[است. شده حاصل

 اتیاجتناب از مال نیب یبر رابطه یشرکت یراهبر ریتأثپژوهشی تحت عنوان  [ 16[ پناه یعلو  یخیمشا

را مورد  1۳86-1۳90شرکت طی بازه زمانی  96انجام دادند. به این منظور اطلاعات مالی  و ارزش شرکت

حاکی از وجود آنها  یهاهیافت. ندنمود لیوتحلهیتجز ونیبا استفاده از رگرسرا ها دادهبررسی قرار دادند و 

های اجتناب از مالیات و ی بین فعالیتدر رابطه ینیآفرتئوری ارزش دیی مثبت یا به بیانی دیگر تائرابطه

 شرکتی راهبری گروه به نمونه هایشرکت-سال کردن بندیدسته از بعد ادامه در  ارزش شرکت است.

ای(، اثر راهبری شرکتی بر رابطه سیون بخشی)قطعهرگر از استفاده با بد، شرکتی راهبری گروه و خوب

دهد که با بهبود کیفیت ساختار راهبری میبین اجتناب از مالیات و ارزش شرکت بررسی شد. نتایج نشان 

به [ 2[پور میابراه. دشومی بیشتر شرکت ارزش بر مالیات از اجتناب  هایمثبت فعالیت ریشرکتی، تأث
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در  شدهرفتهیپذ یهاو ارزش شرکت یاجتماع تیمسئول یافشا نیبر رابطه ب ینهاد تیاثر مالکبررسی 

طی بازه زمانی  را شرکت بورسی 10۳این منظور اطلاعات مالی به پرداخت.  بورس اوراق بهادار تهران

های پژوهش، از تحلیل رگرسیون چندگانه به مورد بررسی قرار داد. برای آزمون فرضیه 1۳9۳تا  1۳89

که برخلاف مبانی نظری دهد های این پژوهش نشان میاست. یافته شدهاستفادهی ترکیبی هادادهروش 

 هاافتهیداری بین افشای مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت وجود ندارد. همچنین موجود، هیچ رابطه معنا

بیانگر آن بود که منطبق با تئوری نظارت کارآمد، وجود مالکیت نهادی سبب تقویت اثر افشای مسئولیت 

 یگل محمد .در بورس اوراق بهادار تهران شده است شدهرفتهیپذ یهااجتماعی بر ارزش شرکت

انجام داد. به این  بر عملکرد و ارزش شرکت نفعانیذ تیریمد ریتأث[ پژوهشی تحت عنوان 15ی]شورک

با  را هادادهرا مورد بررسی قرار داد و  1۳89-1۳94شرکت طی بازه زمانی  220منظور اطلاعات مالی 

 نیب یدارینکه رابطه مثبت و مع دهدینشان موی  یهاهیافت. نمود لیوتحلهیتجز ونیاستفاده از رگرس

نسبت سود ناخالص به فروش و نسبت سود خالص به فروش به  ها،ییدارا یبا نرخ بازده نفعانیذ تیریمد

مختلف  یهامنافع گروه نیتعادل ب جادیا گر،یدانیبشرکت وجود دارد. به یعملکرد مال یهاعنوان شاخص

 نیچن. همگرددیشرکت م یها، منجر به بهبود عملکرد مالمنافع آن نیو کاهش تضاد و تعارض ب نفعیذ

و  یمیو سود تقس نفعانیذ تیریمد نیب یداریموضوع است که رابطه مثبت و معن نیاز ا یشواهد حاک

 یعلاوه، سازوکارها. بهو ارزش بازار شرکت وجود دارد نفعانیذ تیریمد نیب یداریو معن یرابطه منف

و  نفعانیذ تیریمد نیبر ارتباط بنیز و  یمیو سود تقس نفعانیذ تیریمد نیبر ارتباط ب یشرکت تیحاکم

 طیحدر م نفعانیذ تیریموضوع است که مد نیاز ا یحاک جیدارد. در مجموع نتا یمنف ریارزش شرکت تأث

و نمود  یاز برجستگ یندگینما یتئور میو مفاه ردیگیدر جهت منافع سهامداران صورت م رانیا یتجار

 برخوردار است. یشتریب

  پیشینه خارجی

و رشد در ارزش بازار  یحسابدار یهاشاخص ریتحت عنوان تأث یقیتحق[ 14[ 1و آل سلحت یآل تحتمون

بازده حقوق صاحبان  ها،یی)بازده دارا یحسابدار یهاشاخص ریتأث یمطالعه با هدف بررس نیانجام دادند. ا

و ارزش بازار به ارزش  مبازار سهام، بازده سها متیسهام و سود هر سهم( و نرخ رشد بر ارزش بازار )ق

 یهاشاخص نیاز عدم وجود ارتباط ب یحاک جیانجام شد. نتا 2002-2011 یهاسال ی(، طیدفتر

 یهاشاخصارتباطی بین   چیو هی بوده بازار و ارزش بازار به ارزش دفتر متیو رشد ق یحسابدار

مثبت  ریمشخص شد که تأث نیهمچندر بازده بازار سهام وجود ندارد. و  یو رشد فعل یفعل یحسابدار

ارزش بازار دارد، و  هیکل یریگبه اندازه یدر ارزش بازار بستگ ندهیو رشد آ ندهیآ یحسابدار یهاشاخص

 .در ارزش بازار  سود هر سهم است راتییتغ انگریب یحسابدار شاخص نیبهتر

                                                           
1 AL Tahtamouni & Alslehat 
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تحت عنوان معاملات با اشخاص وابسته، مالکان عمده و ارزش  یپژوهش [ 2۳[ 1بونا سانچز و همکاران

مورد  2012تا  2004 یبازه زمان یشرکت را ط -سال 671منظور تعداد  نیها به اشرکت انجام دادند. آن

 ونیرگرس جیانجام شد. نتا وزیویا نرم افزاربا استفاده از  ها لیوتحلهیمطالعه تجز نیقرار دادند. در ا یبررس

 نیدارند. ب یو معنادار یاست که معاملات با اشخاص وابسته با  ارزش شرکت ارتباط منفآن از  یحاک

و ارزش  یمؤسسات مال تیمالک نیو ارزش شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود داد، اما ب یخانوادگ تیمالک

  وجود ندارد. یعنادارشرکت ارتباط م

شرکت انجام دادند.  یگذارو ارزش رعاملیمد یهایژگیو ی در رابطه باپژوهش [ ۳0[و همکاران  نینگو

قرار دادند.  یمورد بررس 2012تا  2001 یبازه زمان یرا ط شرکت -سال 2702منظور تعداد  نیها به اآن

است  نیاز ا یحاک ونیرگرس جیانجام شد. نتا وزیویا نرم افزار با استفاده از ها لیوتحلهیمطالعه تجز نیدر ا

 سن مدیران و دوره تصدی مدیر عامل با ارزش شرکت رابطه منفی دارند. علاوه بر این بین دوگانگی که

 ی رشد بالا.هافرصتی دارای هاشرکت و ارزش شرکت نیز رابطه مثبت وجود دارد، به ویژه در مدیرعامل

 پژوهش روش

مدیران مالی،  موردتوجهی ریگمیتصمنتایج حاصل از این پژوهش در امر  رودیمانتظار  کهنیابا توجه به 

ی کاربردی است؛ هاپژوهشو دیگر ذینفعان قرار گیرد، لذا این پژوهش از منظر هدف جزء  گذارانهیسرما

ماهیت و روش از  ازلحاظش ، پژوهپردازدیمپژوهش به بررسی ارتباط بین چند متغیر  ازآنجاکههمچنین 

 .باشدمینوعی توصیفی همبستگی 

 ی ریگنمونهجامعه آماری و روش 

حاضر را تشکیل  پژوهشجامعه آماری شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکتی هیکل

 در بورس حضور 1۳95تا  1۳89از سال باید  ها. شرکت1 :باشندزیر  یهایژگیدارای وباید که ، ددهمی

 هایشرکتلیزینگ و سایر  مالی، هایواسطه و هابانک جزو موردنظر های. شرکت2؛ داشته باشند

 1۳89سال  یاز ابتداپژوهش نیا یزمان قلمروبر این اساس  ها.. ناقص نبودن داده۳؛ نباشد یگذارهیسرما

شرکت به عنوان نمونه انتخاب  117فوق ر گرفته و  با توجه به محدودیت های درب را 1۳95سال  انیتا پا

 گردید.

 پژوهشهای مدل ها وفرضیه

 ی زیر تدوین شدند:هاهیفرض مسئلهبا توجه به مطالب عنوان شده در بیان 

تهران رابطه  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی  مدیرعامل تصدی بین دوره .1

 معناداری وجود دارد.

 بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی شرکت با توجه سطح رشد در  مدیرعامل تصدی بین دوره .2

 تهران رابطه معناداری وجود دارد. بهادار اوراق

                                                           

1- Bona-Sánchez et al 
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تهران رابطه معناداری  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت بین مالکیت مدیرعامل و ارزشیابی . ۳

 وجود دارد.

 بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی شرکت با توجه سطح رشد در  مدیرعامل بین مالکیت .4

 تهران رابطه معناداری وجود دارد. بهادار اوراق

تهران رابطه  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت مدیرعامل و ارزشیابی بین دوگانگی .5

 معناداری وجود دارد.

 بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی شرکت با توجه سطح رشد در  مدیرعامل بین دوگانگی .6

 تهران رابطه معناداری وجود دارد. بهادار اوراق

تهران رابطه  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت بین دانش مالی مدیرعامل و ارزشیابی .7

 معناداری وجود دارد.

 بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی شرکت با توجه سطح رشد در  مدیرعامل مالی بین دانش .8

 تهران رابطه معناداری وجود دارد. بهادار اوراق

  هاهیفرضمدل مربوط به آزمون 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖,𝑡 = 𝑎 + 𝛽1𝐶𝐸𝑂 𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂 𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐶𝐸𝑂 𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝐸𝑂 𝐹𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽8𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
، 50، 25، 10به صورت چندکی ) [ ۳0[نکته: در این پژوهش سطح رشد به پیروی از نگوین و همکاران 

 ( در نظر گرفته و مدل فوق برای هر یک از چندک ها به صورت جداگانه برآورد شده است. %90و  75

 متغیرهای مستقل

برای سنجش این متغیر از متغیر ساختگی استفاده  (:CEO Tenureمدیرعامل ) تصدی ( دوره1

 .مدیرعامل سه سال اخیر تغییر نکرده باشد یک در غیر این صورت صفر که شود، در صورتیمی

برای سنجش این متغیر از متغیر ساختگی استفاده  (:CEO Ownershipمدیرعامل ) ( مالکیت2

  .[25[این صورت صفر باشد عدد یک در غیر در صورتی مدیرعامل مالکشود، می

زمان نقش دوگانگی داشته باشد که مدیرعامل همدرصورتی (:CEO Dualityمدیرعامل ) ( دوگانگی3

گردد که نفوذ مدیرعامل به وضعیتی اطلاق می[ ۳2[شودیک در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می

اند که مدیرعامل گذاران حاکمیت شرکتی به این موضوع رسیدهمدیره عضو موظف باشد، قانونرئیس هیئت

مدیره نفوذ دارد لذا اگر منافع مدیرعامل با منافع سهامداران عنوان منبعی از قدرت اجرایی بر هیئتبه

گردد؛ بنابراین مدیرانی که هم مسئولیت در ساز میذ مدیرعامل مشکلمتفاوت باشد در این صورت نفو

این باشند. عنوان مدیرعامل شرکت فعالیت کنند دارای دوگانگی مسئولیت میمدیره داشته و هم بههیئت

  .شده استنیز استفاده[ 7[آبادی و همکاران معیار در پژوهش رنجبر جمال
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دانش مالی مدیر عامل یک متغیر ساختگی )مصنوعی( است،  (:FE CEO1مدیرعامل ) مالی ( دانش4

عامل شرکت، دارای مدرک حداقل لیسانس در رشته های مالی از قبیل،  ربه این صورت که اگر مدی

 [17[صفر صورت این غیر در حسابداری، مدیریت، و اقتصاد باشد، مقدار یک

 متغیر وابسته

 برای محاسبه ارزشیابی[ ۳0[ 2نگوین و همکاران به پیروی از (:Q Tobin'sها )شرکت ارزشیابی

به ارزش دفتری به  نسبت کیو توبین استفاده شده است، نسبت کیو توبین از نسبت ارزش بازار هاشرکت

 اند.استفاده کردهروش گیری این متغیر از این برای اندازه [ 4[حاجیها و قانع  .آینددست می

 متغیرهای کنترلی

مدیره محاسبه اندازه هیئت مدیره برایاز تعداد کل اعضای هیئت (:Board Size) رهیمدئتیهاندازه -1

  شود.استفاده می

 مدیره برایدر اختیار اعضای هیئت از درصد سهام (:Board Ownership) رهیمدئتیهمالکیت  -2

 .شودمدیره استفاده میهیئت محاسبه مالکیت

برای سنجش این متغیر از تقسیم اعضای  (:Board Independence) رهیمدئتیهاستقلال  -3

  .شودیماستفاده  رهیمدئتیهبه کل  رهیمدئتیه رموظفیغ

محاسبه اندازه شرکت  از لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت برای (:Firm Sizeاندازه شرکت ) -4

  .شوداستفاده می

)نگوین دیآیمبه دست  هاییدارامالی از تقسیم کل بدهی ها به کل  اهرم(: Leverageاهرم مالی ) -5

  (.8: 2017و همکاران، 

به دست  هاییدارابه کل  ثابت از تقسیم کل دارایی ثابت دارایی(: Fixed Assetsدارایی ثابت ) -6

 [ ۳0[دیآیم

ی ثابت بین هاییدارا، که از تغییر tی در سال اهیسرمامخارج (: Capex3ی )اهیسرمامخارج  -7

  .[6[دیآیمبه دست  t-1و  tی هاسال

که شود. درصورتیبرای محاسبه این متغیر از متغیر ساختگی استفاده می(: Industryاثرات صنعت ) -8

 [1[شودشرکت موردنظر جزء صنایع تولیدی باشد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می

 

 
 

                                                           
1 CEO Financial Experience 
2 Nguyen et al 
3 CapitalEexpenditures 
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 هاداده لیوتحلهیتجز

 2016افزار آفیس سازی متغیرها از نرمهای مورد نیاز پژوهش، جهت محاسبه و آمادهپس از گردآوری داده

-ترکیبی از آزمون هایداده برای تعیین نوعگردید.  استفاده های ترکیبیداده از هافرضیه آزمون و برای
( در Fشده از آماره فیشر )داری کلی مدل رگرسیون برازش برای آزمون معنی،  1لیمر و هاسمن Fهای 

( استیودنت tداری هر یک از متغیرهای مستقل از آزمون )درصد اطمینان و برای آزمون معنی 95سطح 

 گردیده است.استفاده  2برای آزمون عدم وجود همبستگی بین خطاهای مدل، از آزمون دوربین واتسون و 

 شده است.ها استفاده فوق و سایر آزمون های آزمون برای تحلیل Eviews 10افزارهمچنین از نرم

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

ی هادادهو  باشندیمشرکت(  -در این پژوهش ترکیبی )سال مورداستفادهی هادادهبا توجه به اینکه 

ی تابلویی و تلفیقی هادادهانتخاب بین روش  منظوربه، لذا باشدمیترکیبی به دو صورت تابلویی و تلفیقی 

لیمر و برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن  Fدر برآورد مدل، از آزمون 

 است.  شده ارائه (2( و)1لیمر و آزمون هاسمن در جدول های) Fاستفاده شده و  خلاصه نتایج آزمون 
 لیمر Fآزمون  -(1جدول )

 مدل
 آزمون Fلیمر

 نتیجه احتمال آمارهمقدار 

 تابلویی 0000/0 75۳۳/1۳ 1

 منبع: یافته پژوهش

می باشد، در  05/0( مشاهده می شود. احتمال آماره مدل پژوهش کمتر از 1همانطور که در جدول )

طور که توضیح داده شد برای انتخاب بین مدل نتیجه روش داده های تابلویی پذیرفته شده است. همان

های پژوهش شود. نتایج آزمون هاسمن برای مدلاثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده میاثرات تصادفی یا 

 باشد:( می2به شرح جدول شماره )
 نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی -(2جدول)

یآماره مدل
2 p-value نتیجه آزمون 

1 6512/176 0000/0 
0H شود )روش اثرات ثابت مناسب رد می

 است(

 (، بیانگر آن است که در فرضیه این مدل بایستی از روش اثرات ثابت استفاده کرد.2نتایج جدول )

 

 

                                                           
1 Hausman 
2 Durbin-Watson 
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 یعدم خود همبستگو  واریانس یهمسانآزمون 

های های پژوهش با استفاده از دادهدر این پژوهش با توجه به اینکه مدلواریانس  یهمسانبرای بررسی 

پاگان گادفری و برای آزمون خود  -اند از آزمون بروشتابلویی به روش اثرات ثابت تخمین زده شده

الی  5/1واتسون  بایستی بین  -واتسون استفاده شده که  بازه آماره دوربین –همبستگی از آماره دوربین 

ها از و درصورت عدم همسانی واریانس   ARدرصورت وجود خود همبستگی به وسیله جزءاشد.  ب 5/2

( ارائه ۳خلاصه نتایج این آزمون در جدول )گردد. استفاده می( GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 شده است.

 یواریانس و عدم خود همبستگ یآزمون همسان -(3جدول )

 مدل

 مدل انسیوار یهمسانآزمون 

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 واریانس یهمساننا  00۳4/0 484۳7/2 1

 عدم خود همبستگی 6818/1 1

پژوهش  ( احتمال آماره بدست آمده برای آزمون عدم ناهمسانی واریانس برای مدل۳با توجه به جدول )

)وجود همسانی واریانس( کمتر است. بنابراین، فرض صفر 05/0باشد که از سطح خطای می 00۳4/0برابر 

 –همسانی واریانس وجود دارد. همچنین  بررسی احتمال آماره دوربین دهد ناشود که نشان میرد می

دهد در بازه مورد تایید است. لذا  باقیمانده جزء اخلال مشکل خود همبستگی ندارد. واتسون نشان می

 ( استفاده شده است.GLSیافته )برای رفع ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم 

 ی پژوهشهاهیفرضآزمون 

و جهت آزمون معنادار  F( در این پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره 4با توجه به جدول)

برای بررسی ارتباط بین  2Rاست. همچنین از ضریب تعیین شدهاستفاده tبودن ضرایب رگرسیون از آماره 

تا هشتم  اگر  به رگرسیونی مربوط به فرضیه اول مدل به متغیرهای مستقل و وابسته استفاده شد. با توجه

( و CEO FE𝑖,𝑡( و )CEO TENURE𝑖,𝑡( ،)CEO OWNERSHIP𝑖,𝑡ر)برای متغی tاحتمال آماره 

(CEO DUALITY𝑖,𝑡کمتر از سطح خط  ) دنشویمتایید  اول تا هشتمباشد، فرضیه  05/0ای. 
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 بر اساس رگرسیون چندمتغیره و چندکی هاجهت آزمون فرضیه هاداده لیوتحلهیتجزنتایج -(4جدول)

 متغیرها
رگرسیون  اصلی )آمار/ 

 سطح معناداری(

 یچندکرگرسیون  

نتایج 

 چندکی
10% 25% 50% 75% 90% 

عرض از 

 مبدا

 t 642/۳ 967/8اماره  -271/12
810/1

1 
606/7 266/2 

000/0 
سطح 

 معناداری
0005/0 000/0 000/0 000/0 025۳/ 

دوره 

تصدی 

 مدیرعامل

 t 967/0 ۳92/0 747/1 659/1- 087/0اماره  228/2

026/0 
سطح 

 معناداری
۳۳6/0 695/0 0821/ 098/0 9۳0/0 

مالکیت 

 مدیرعامل

 -t 995/1 ۳94/0- ۳۳8/0 ۳9۳/0 ۳۳0/1اماره  -40۳/4

0000/0 
سطح 

 معناداری
049/0 69۳/0 7۳5/0 694/0 186/0 

دوگانگی 

 مدیرعامل

 t 779/1- 1645/1 714/0 471/1- 888/0اماره  510/0

609/0 
سطح 

 معناداری
079/0 246/0 475/0 142/0 ۳76/0 

دانش مالی 

 مدیرعامل

 t 5۳۳/0 442/1- 805/0- 547/1- 068/2اماره  -702/0

4824/0 
سطح 

 معناداری
595/0 152/0 421/0 12۳/0 040/0 

اندازه 

 هیئت

 مدیره

 t 726/0- 212/0 050/0- 078/1 8۳6/0اماره  -20۳/0

8۳8/0 
سطح 

 معناداری
470/0 8۳2/0 959/0 282/0 404/0 

مالکیت 

 هیئت

 مدیره

 t ۳۳9/0- 478/0- 055/1 586/0 088/2اماره  151/1

249/0 
سطح 

 معناداری
7۳4/0 6۳۳/0 292/0 558/0 0۳8/0 

استقلال 

 هیئت

 مدیره

 t ۳05/2- 977/0 075/0 076/1- 496/1اماره  7۳8/0

460/0 
سطح 

 معناداری
024/0 ۳۳0/0 9۳9/0 28۳/0 1۳7/0 

اندازه 

 شرکت

 t 085/2 479/0 ۳۳5/0 22۳/1 606/2اماره  08/۳۳

000/0 
سطح 

 معناداری
040/0 6۳2/0 7۳7/0 222/0 010/0 

 اهرم مالی

 -t 08۳/۳ 008/0- 541/0- 957/1- 718/0اماره  920/5

000/0 
سطح 

 معناداری
002/0 99۳/0 588/0 051/0 474/0 
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 دارایی ثابت

 -t 025/1- 5۳9/0 ۳۳2/0- 272/0 81۳/0اماره  -421/7

000/0 
سطح 

 معناداری
۳087/0 

5908/

0 
7۳96/0 785۳/0 

4175/

0 

مخارج 

 ایسرمایه

 -t 70۳/0- 876/0- 119/0 175/1- 166/0اماره  -096/0

9228/0 
سطح 

 معناداری
09۳/0 ۳82/0 904/0 241/0 867/0 

اثرات 

 صنعت

 -t - ۳68/0- 2۳6/1- 772/0 908/0اماره  -

- 
سطح 

 معناداری
- 

71۳4/

0 

2178/

0 
4411/0 ۳657/0 

ضریب 

 تعیین
821۳/0 401/0 ۳52/0 ۳40/0 ۳75/0 ۳96/0 

ضریب 

تعیین 

 تعدیل شده

7885/0 ۳05/0 ۳47/0 ۳18/0 ۳16/0 ۳12/0 

 F 984/24 206/4 476/۳ 688/۳ 284/4 ۳44/2آماره 

سطح 

 معناداری
000/0 0000/0 000/0 000/0 000/0 009/0 

 منبع : یافته های پژوهش

شود و رد می 0Hباشد، فرض می 05/0که کمتر از  Fبا توجه به مقدار احتمال به دست آمده برای آماره 

بنابراین در سطح اطمینان  .تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند دهد کهاین نشان می

می باشد که نشان  821۳/0باشد. مقدار ضریب تعیین مدل اصلی برابر درصد این مدل معنادار می 95

ها( توسط متغیر مستقل و کنترلی تشریح شده تغییرهای متغیر وابسته )ارزشیابی شرکت %1۳/82دهدمی

 ، %14/40ها درصد ضریب تعیین مدل 90الی  10سایر مدل ها به ترتیب سطح ارزش شرکت از است. در

 برای متغیر مدت t(، احتمال آماره 4باشد. با توجه به جدول )می %65/۳9و  54/۳7%، 02/۳4%، 21/۳5%

 05/0این مقدار احتمال ،کمتر از سطح خطای  .باشدمی0261/0( برابر TENSUREi,tمدیرعامل ) تصدی

 شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی  مدیرعامل تصدی دورهلذا بین  .شوداست. بنابراین فرض صفر رد می

در نتیجه فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان تهران رابطه معناداری وجود دارد.  بهادار اوراق بورس در

درصد، سطح  95اطمینان  شود. جهت آزمون فرضیه دوم با توجه به اینکه در سطحدرصد پذیرفته می 95

 تصدی بین دورهاست، لذا  05/0مدیرعامل در سطوح مختلف بیشتر از  تصدی معناداری متغیر مدت

تهران  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی شرکت با توجه سطح رشد در  مدیرعامل

شود. اما در صورتی درصد رد می 95اطمینان رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین فرضیه دوم در سطح 

درصد سطح معناداری متغیر مستقل دوره تصدی مدیر  50درصد باشد، در سطح  90که سطح اطمینان 

است. لذا فرضیه دوم  1/0می باشد که کمتر از  09/0درصد سطح معناداری،  75و در سطح  08/0عامل 

 برای متغیر مالکیت t(، احتمال آماره 4جه به جدول )با تو شود.درصد پذیرفته می 90در سطح اطمینان 
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است.  05/0این مقدار احتمال کمتر از سطح خطای  .باشدمی000/0( برابر Ownershipi,tمدیرعامل )

 بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی  مدیرعامل مالکیتلذا بین  .شودبنابراین فرض صفر رد می

درصد  95در نتیجه فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان ناداری وجود دارد. تهران رابطه مع بهادار اوراق

 درصد، سطح معناداری متغیر مالکیت 95شود. از طرفی با توجه به اینکه در سطح اطمینان پذیرفته می

و ارزشیابی شرکت با توجه  مدیرعامل بین مالکیتاست، لذا  05/0درصد کمتر از  10مدیرعامل در سطح 

تهران رابطه معناداری وجود دارد. بنابراین  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتسطح رشد در 

برای  t(، احتمال آماره 4با توجه به جدول ) شود.درصد تایید می 95فرضیه چهارم در سطح اطمینان 

این مقدار احتمال بیشتر از سطح خطای  .باشدمی6097/0( برابر Dualityi,tمتغیر دوگانگی مدیر عامل )

 یهاشرکتو ارزشیابی لذا بین دوگانگی مدیر عامل  .شوداست. بنابراین فرض صفر پذیرفته می 05/0

در نتیجه فرضیه پنجم پژوهش در تهران رابطه معناداری وجود ندارد.  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

 95ود. در رابطه با  فرضیه ششم با توجه به اینکه در سطح اطمینان شدرصد رد می 95سطح اطمینان 

دوگانگی بین است، لذا  05/0درصد، سطح معناداری متغیر دوگانگی مدیر عامل در سطوح مختلف بیشتر از 

تهران  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی شرکت با توجه سطح رشد در مدیر عامل 

با توجه به   شود.درصد رد می 95معناداری وجود ندارد. بنابراین فرضیه ششم در سطح اطمینان رابطه 

این مقدار  .باشدمی4824/0( برابر 𝐹𝐸i,tبرای متغیر دانش مالی مدیر عامل ) t(، احتمال آماره 4جدول )

ین دانش مالی مدیر لذا ب .شوداست. بنابراین فرض صفر پذیرفته می 05/0احتمال بیشتر از سطح خطای 

در تهران رابطه معناداری وجود ندارد.  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکتو ارزشیابی عامل 

شود. همچنین با توجه به اینکه در سطح درصد رد می 95نتیجه فرضیه هفتم پژوهش در سطح اطمینان 

است،  05/0درصد کمتر از  95در سطح درصد، سطح معناداری متغیر دانش مالی مدیر عامل  95اطمینان 

 یهاشرکتو ارزشیابی شرکت با توجه سطح رشد در دانش مالی مدیر عامل بین (. لذا 0409/0)

تهران رابطه معناداری وجود دارد. بنابراین فرضیه هشتم در سطح  بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

  شود.درصد پذیرفته می 95اطمینان 

  گیرینتیجه

 مدیران یهایژگیوگرفت.  صورت از مدیریت مالکیت با جدایی مالکان و مدیران بین منافع تضاد پیدایش

 ایجاد اختیار دارند. با در را هاشرکت مدیران مالکیت از بخشی متفاوت است. مختلف، یهاشرکتدر 

تر منسجم با به تدریج سرمایه، بازارهای در فعال گذارانهیسرما حضور گسترده و بزرگ سهامی یهاشرکت

در شرکت  توانندیمیافت که  انتقال نهادها به افراد ازها شرکت سهام ، مالکیتکشورها سرمایه بازار شدن

 نی. در اتضاد منافع گردید یریگشکل برای مبنایی این نظارت بیشتری داشته باشند )مانند مدیران(، و

 و عام سهامی یهاشرکت دایره مالکین در رعاملیمدی هایژگیو کندیتوجه مجلب بیشترآنچه  میان

 تواندیم آنها عملکرد و همچنین هاسازماندر  حاکمیت بر نحوه گروه این که حضور فعال است تأثیری

 طریق از مستقیمطور به مدیران یهاتیفعالبر  تأثیرگذاری بالقوه توان دارای رعاملیمد .باشد داشته

 یا مستقیم تأثیر و باشندیم افراد بیرونی( عنوانبهخود ) نظارت طریق از غیرمستقیمطور بهو  مالکیت
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 از هاشرکت یگذارارزش .باشد تیبااهم بسیار ی شرکتنیآفرارزشدر  تواندیم رعاملیمد میرمستقیغ

 استراتژی ریتأث چگونگی ی نمایشگرگذارارزش است. گذارانهیسرما و مدیران ی برایزیربرنامه ضروریات

 مدیران، ،گذارانهیسرما سهامداران، شرکت برای ارزش است. هاشرکت سهام بازار بر ارزش مالی ساختار و

 و ریسک برآورد در آن ریتأث و شرکت از آینده هاآن ارزیابی در شرکت ذینفعان سایر و اعتباردهندگان

 و رعاملیمدویژگی  بین رابطه به توجه با .دارد سزایی به اهمیت سهام قیمت و یگذارهیسرمابازدهی 

یی هاافتهیتضادهای موجود،  یو برخ موجود اتیتلاش شد که با استفاده از ادب پژوهش نیدر اارزش شرکت 

مورد ، تهران بهادار در بورس اوراق شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر  ارزش بر رعاملیمد تأثیر ویژگی درباره

 مانند میزان مالکیت؛ دوره تصدی، نقش دوگانگی رعاملیمدی هایژگیتفاوت و لیبه دل .ردیقرار گ یبررس

ارزش شرکت  بر هایژگیو نیامیزان تأثیرگذاری مختلف، عملاً تاکنون  یهابرای شرکتو ...  مدیرعامل

 .نشده است بررسی

شرکت ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد و  ارزش و رعاملیمد یدوره تصد نشان داد که بین هاافتهی

 دانش مالی نشان داد بین هاافتهبا فرصت رشد نیز همین ارتباط تداوم دارد. همچنین ی هایشرکتدر 

 آمدهدستبهبا فرصت رشد بالا رابطه مثبتی وجود دارد. نتایج  هایشرکتشرکت در  ارزش و رعاملیمد

توجه به اینکه مطابقت ندارد.  با [ ۳0[و همکاران  نینگو پژوهشاز  آمدهدستبهدر مقایسه با نتایج 

و دانش مالی  مدتدر مقایسه با دوره تصدی کوتاهو دانش مالی بالا  دیرعامل با دوره تصدی بلندمدتم

ی گذارهیسرما ماتیتصم، که ممکن است، تر عمل کندکارانهمحافظهاین احتمال وجود دارد در ایران ، کم

 و رعاملیمد مالکیت شرکت شود. بین به بهبود ارزش منجرانتخاب کنند، که در نهایت  تردهیسنجرا 

با فرصت رشد نیز همین ارتباط تداوم  هایشرکتشرکت ارتباط منفی و معناداری وجود دارد و در  ارزش

 رعاملیمد. شودیمدارد. جداسازی مالکیت از مدیریت به ایجاد تضاد منافع بین مالک و نمایند منتهی 

و ممکن است که تصمیماتی اتخاذ نمایند که منافع  کنندینمهمیشه در جهت منافع سهامداران فعالیت 

به  تواندیمآنها را در پی داشته باشد. بنابراین بین مدیر و مالک تضاد منافع وجود دارد که این موضوع 

چنانچه مدیران، سهامداران شرکت خود  دهدیممشکلات نمایندگی منتهی گردد. مطالعات مختلف نشان 

 رعاملیمدن برای نظارت بیشتر خواهد شد. بنابراین ممکن است هر چه میزان مالکیت نیز باشند، انگیزه آنا

 کمتر باشد، برای افزایش ارزش و بهبود وضعیت شرکت خود تلاش نکند و منافع خود را مدنظر قرار دهد.

شرکت با توجه  ارزش مدیرعامل و دوگانگی علاوه بر این شواهد قابل اتکایی مبنی وجود رابطه بین

یافت نشد، اما یافته حاکی از این است که دوگانگی  %95در سطح اطمینان  هاشرکترشد  هایرصتف

 اعضای مسئولیت و وظیفه [ 27[ 1جنسن نظربر اساس . شودیمموجب افزایش ارزش شرکت  رعاملیمد

همزمان عضو  ، مدیران اجرایی کهکندیمبیان  وی. استبالا رده اجرایی مدیران کار بر نظارت ،رهیمدئتیه

، توان و قدرت راهبری گذارندیم رهیمدئتیدوگانه دارند( با تأثیری که بر ه نقشیهستند ) رهیمدئتیه

اگر  نظریه جنسن برخلاف .سازندیدار مرا خدشه رهیمدئتیرا کاهش داده و استقلال ه رهیمدئتیه

                                                           
1 Jensen 
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نقش دوگانه داشته باشد، با توجه به اشراف اطلاعاتی که به دست خواهد آورد، از طریق نظارت  رعاملیمد

ی در راستای منافع شرکت گذارهیسرمای مدیران خواهد شد، بنابراین تصمیمات طلبفرصتبیشتر مانع 

ا نتایج در مقایسه ب آمدهدستبه. نتایج گرددیماتخاذ خواهد شد که منجر به افزایش ارزش شرکت 

  مطابقت دارد. [۳0[و همکاران  نینگو پژوهشاز  آمدهدستبه

 ی پژوهشهاافتهپیشنهاد مبتنی بر ی

ارزش  نقش قابل توجه و مثبتی بر رعاملیمدنشان داد دوره تصدی و دانش مالی  هاافتهی کهنیبا توجه به ا

ها پیشنهاد شرکت مالکاناست، به  ارزشو با عنایت به اینکه هدف اصلی شرکت افزایش شرکت دارد 

انتخاب  سعی نمانند که مدیرعاملان با تجربه و دارای دانش مالیبه هدف فوق  دنیرس یبرا شودیم

 . نمایند

به  شودیمموجب کاهش ارزش شرکت  رعاملیمدنشان داد مالکیت  هاافتهی کهنیاهمچنین با توجه به 

از مکانیزم های نظارتی قوی مانند کمیته  رعاملیمدی دارای مالکیت هاشرکتدر  شودیم شنهادیپ مالکان

مدیرعامل استفاده  سوءاستفادهحسابرسی متخصص، حسابرسی باکیفیت و ... به منظور کاهش احتمال 

 نمایند.
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In this study, the relationship between CEO characteristics and the growth value of 

listed companies in Tehran Stock Exchange was investigated. For this purpose, 117 

companies were surveyed during the period 1389-1395. Required financial data were 

extracted by referring to financial statements and financial software and classified, 

summarized and calculated by Excel software and finally analyzed by Eviews 

software. Regarding to the statistical methods performed at the level of 0.95, using 

regression test results showed that there is a positive and significant relationship 

between CEO tenure and company value, and the same is true in companies with 

growth opportunity. There is a positive relationship between CEO financial 

knowledge and firm value in high growth opportunity companies. In addition, no 

reliable evidence was found that there was a relationship between CEO duality and 

firm value with 95% confidence level for growth opportunities. 
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