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 مقدمه

هدا دارد.   کننده در افزايش بازدهی و بهدره وری شدرکت   نقش تعیین در دنیای امروز مديريت

اولیده و   هدا شدامل نیدروی کدار، سدرمايه، مدواد      در میان چهار عامل کلیدی موفقیت در سدازمان 

مديريت، امروزه نقش مديريت بیش از هر زمان ديگری اهمیت يافتده اسدت. در دنیدای رقدابتی     

هدای سدريع    گیدری  امروز فشار زيادی برای دستیابی سريع به نتايج مطلوب و به تبدع آن تصدمیم  

وجود دارد که مديران در اجرای اين مهم نقش حیاتی دارندد و گداه در اثدر نرسدیدن بده نتدايج       

 گیرد.وب در زودترين زمان ممکن تغییرات مديريتی در سازمان صورت میمطل

شوند، به اين دلیل که دوره تصدی بلند مدتی  مديران پس از اينکه به اين سمت منصوب می

کنندد بلکده از    کنند صرفا در جهت مندافع سدهامداران حرکدت نمدی     بینی نمی را برای خود پیش

کنند. به  رند در راستای رسیدن به منافع خود استفاده میمدت کوتاهی که در اين سمت قرار دا

مدت، به دلیدل ايدن کده در     های بلند گذاری در پروژه همین دلیل ممکن است مديران از سرمايه

عبارت ديگر تصمیماتی که می تواند  رسد خودداری کنند. به ها به بازدهی نمی دوره تصدی آن

 ای نباشد.  ن است از نظر شرکت تصمیمات بهینهبرای منافع شخصی مديريت مفید باشد، ممک

گذرانندد و پدس از آن دوره    مديران در ابتدای انتصاب به هر مسئولیت، دوره غیر موثر را می

شود. حال اگر مدديران قبدل از رسدیدن بده ايدن دوره از       ها شروع می های آن تاثیر مثبت فعالیت

 ايجاد خواهد شد.های زيادی برای شرکت  سمت خود برکنار شوند هزينه

گیدری مدديران بدرای     يکی از تضادهای بین مدير و ذينفعان شرکت اين است که افق تصمیم

باشد. ادعای مديران نسبت به شرکت تنهدا   گذاری سهامدران می تر از افق سرمايه شرکت کوتاه

باشدد. و همدین مسداله ممکدن اسدت باعدث کداهش مندافع          هدا مدی   محدود بده دوره تصددی آن  

 ن وارزش شرکت شود.سهامدارا

طلبی مديريت يک شداخص کلیددی بدرای اقتصداد      دهند که فرصت مطالعات نظری نشان می

کندد کده    مدی  می باشد. مدل خطر اخلاقی بر اساس عدم تقدارن اطلاعداتی بیدان    "کوتاه مدت"

بده   گدردد،  شرکت مدی  مدت و بهینه برای بلند جهزينه هايی که باعث ايجاد نتاي به جای مديران

تصمیماتی که  ها هم باشد. به عبارت ديگر، گذری هستند که به منفعت خود آن ل نتايج زوددنبا

ای نباشدد.   برای منافع شخصی مديريت مفید باشد، ممکن است از نظر شرکت تصمیمات بهینده 
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طلبی  فرصت ای بطور مستقیم اين موضوع را که اگر چه، تا آنجا که ما اطلاع داريم هیچ مطالعه

گدردد، مدورد    مدت می گذاری بلند ث ايجاد شکست برای شرکت در انجام سرمايهمديريت باع

ذاری هدای  گد  است ولی با اين وجود مطالعات متعددی بین تمايل به سدرمايه   نداده  قرار بررسی

سدال گذشدته    81 اندد. در طدول   مدت و دوره تصدی محدود مديران ارتباط برقرار کدرده  کوتاه

لدی برتدون میلدر،    ) سال کاهش يافتده اسدت   4سال به کمتر از  5دوره تصدی مديريت از حدود 

روی مديران عامل برای تسريع در رسدیدن بده نتدايج بده شددت       و در نتیجه فشار بر( 8111میلر 

مددت   هدای بلندد مددتی کده در کوتداه      گذاری افزايش يافته است. علاوه بر اين تمايل به سرمايه

مددت را   های بلند ت زيرا که مديران اين سودآوریسودآوری به همراه ندارند،کاهش يافته اس

 دانند. تنها برای مديران عامل بعد از خود مفید می

گیدری در   يکی از سه عامل ايجاد تضاد بین مديران و ذينفعان شرکت، تفاوت در افق تصمیم

هنگامیکده عمدر    .( 6351جنسدن، اسدمیت   ) باشدد  گذاری بین مديران و اين ذينفعان مدی  سرمايه

ی خدمت مديران باشدد، ادعدای مدديران نسدبت بده شدرکت محددود بده          ت بیشتر از دورهشرک

گیری مديران محدود به دوره  باشد. از آنجا که افق تصمیم ی تصدی ايشان در شرکت می دوره

ها يا در حال نزديک شدن به سن بازنشسدتگی هسدتند،يا    باشد، آن ها می تصدی مورد انتظار آن

توجه بده جريدان نقددی کده      ها تمايل زيادی برای ت، بر اين اساس آنها محتمل اس تعويض آن

دهندد.اين ديددگاه باعدث از بدین رفدتن       افتد از خود نشدان نمدی   بعد از دوره تصديشان اتفاق می

 گردد. گذاری می های مناسب برای سرمايه برخی از فرصت

و ارتبداط افدق    در اين مطالعه تمرکز بروی مديران ارشد شدرکت بدرای مثدال مدديران عامدل     

ارتباط روشنی بدین دوره تصددی مدديرعامل و     باشد. ها با عملکرد شرکت می گیری آن تصمیم

 گیری مدير وجود دارد که توسط تحقیق انجام شده توسط اکازيو مشکل مربوط به افق تصمیم

ری گی به افق تصمیم گردد. علاوه بر اين، اعتقاد بر اين است که مشکل مربوط تايید می( 6354)

تری  تر از حد معمول باشد مشکل حاد که دوره تصدی او در شرکت طولانی مديرعامل هنگامی

آمد، زيرا که دوره تصدی طولانی مديرعامل باعث افزايش تمايل او برای حفظ  بوجود خواهد

همبريک ) يابد های جديد و بهبود يافته کاهش می گردد و استفاده از روش وضعیت موجود می

هدايی کده    ها در ايدن تحقیدق، از طدول تعدداد سدال      بر اساس اين ديدگاه .( 6333 ،پژوهان همو 

اسدتفاده شدده    در شرکت فعالیت داشته است جاری برای تعیین معیار دوره تصددی،  مديرعامل
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باشدد.در مرحلده اول ايدن موضدوع      های تجربی در اين مطالعه شامل سه مرحله می است. آزمون

کده مدديران عامدل دارای     هدای نماينددگی هنگدامی    که آيا هزينهمورد بررسی قرار گرفته است 

باشدند، بیشدتر اسدت يدا خیدر؟ در مرحلده دوم بیشدتر بدودن ريسدک           تری می دوره تصدی کوتاه

اسدت.   گرفتده  تر باشد مورد بررسی قدرار  اطلاعاتی در صورتی که دوره تصدی مديرعامل کوتاه

کده آيدا دوره تصددی مدديرعامل بده طدور       است  در نهايت اين موضوع مورد بررسی قرارگرفته

باشد يا خیر؟ انتظدار مدا ايدن اسدت کده دوره تصددی        داری با ارزش شرکت در ارتباط می معنی

های نمايندگی و ريسک اطلاعاتی کمتدر و ارزش   بايست باعث هزينه تر می مورد انتظار طولانی

 .بازار بیشتر گردد

 مروری بر پیشینه تحقیق

پدیش از انجدام تحقیدق حاضدر، در داخدل کشدور بدر روی دوره تصددی          که تا با توجه به اين

در ادامه بده مدرور برخدی از     .است شرکت و اثرات آن بر روی شرکت تحقیقی صورت نگرفته

 های اخیر بیان می شود.  های انجام شده مرتبط با اين موضوع در خارج از کشور در سال تحقیق

ای و دوره تصدی مدير عامل بر روی  سی افق حرفهبه برر( 8168) پژوهان  همال مک لیلند و 

 مددت  ای کوتداه  ها معتقد بودند که مدير عامل با افق حرفده  عملکرد آينده شرکت پرداختند.آن

گريدزی را اسدتفاده    استراتژی ريسک( .گیری شده است ها اندازه اين متغیر با استفاده از سن آن)

شدود.   منفی بر روی عملکرد آينده شدرکت مدی  کرد که اين به طور متوسط باعث، تاثیر  خواهد

ها اعتقاد داشتندکه سطح مالکیت بالای مدير عامل به دلیل قددرت همدراه آن،    علاوه بر اين آن

کند. افزايش دوره تصدی مديريت با استفاده از اين پارادايم به عملکرد  اين رابطه را تشديد می

کندد. بده هدر حدال ممکدن اسدت ايدن         آينده شرکت به خصوص در صنايع پويا آسیب وارد می

ای  های ايستا باعث تاثیر منفی بر روی عملکدرد نشدود. بدا اسدتفاده از نمونده      پارادايم در شرکت

هدا از مفروضدات    های مستقر در ايالات متحدده آمريکدا، آن   شرکت، از شرکت 111مشتمل بر 

 خود دفاع کردند.

تدر   گیدری کوتداه   اختند که افدق تصدمیم  به بررسی اين موضوع پرد( 8161) پژوهان همآنتیا و 

کداهش ارزش شدرکت و سدطح بدالاتر ريسدک       های نمايندگی، مديرعامل با بیشتر شدن هزينه

گیدری   اين نتايج بدا ايدن ديددگاه مطابقدت دارد کده افدق تصدمیم        باشد. اطلاعاتی در ارتباط می

رد کده دارای  گید  هدايی در ارجحیدت قدرار    گدذاری  شود سرمايه مدت مديرعامل باعث می کوتاه
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 شدود  مددت مدی   های بلند هايی که باعث ايجاد ارزش گذاری سرمايه و از بازده سريعتر می باشد.

 پوشی خواهد شد. چشم

ساختار پاداش مدير عامل پرداخت.  بر روی به مطالعه بر روی اثر دوره تصدی( 8161) ژنگ

خوبی برای آزمدون مدوارد    تواند بستر نظر وی رابطه بین پاداش و دوره تصدی مدير عامل می به

مختلفی باشد ازجمله اثر قددرت مدديريتی، اثدر در نظدر گدرفتن پورتفدوی، اثدر آمدوزش و اثدر          

گری. او به اين نتیجه رسید، برای مديران خارج از هیئت مديره در اوايل دوره  نگرانی حرفه ای

مدديران داخلدی    يابد و برای تصديشان، پاداش مبتنی بر درصد حقوق صاحبان سهام افزايش می

مدديران خدارج از    همچنین قبل از بازنشستگی، کند. شان کاهش پیدا می در اواخر دوره تصدی

هیئت مديره نسبت به مديران داخلی درصد رشد بیشتر و سريعتری برای پاداش مبتنی بر حقوق 

 صاحبان سهام دارند.

، 8111تدا سدال    6333ل با استفاده از گردش مالی مدير عامل از سا( 8161) وانگ و ديگران

اين نتیجه رسیدند که مديران عامل پس از قدانون سداربنز آکسدلی بده صدورت قابدل تدوجهی         به

ها شواهدی فراهم کردند که صورت های مالی تجديد ارائه شدده بدر    اند. آن ريسک گريز شده

ی از تواندد ناشد   روی دوره تصدی مدير عامل و گردش مالی مدير عامل تاثیر دارد. که اين مدی 

سدد، ايدن   ر نز آکسلی باشد. در برخی موارد به نظر میهای نظارتی در قانون سارب تشديد فعالیت

قانون باعث تضعیف نظارت هیئدت مدديره بدر روی دوره تصددی مددير عامدل و اثدر عملکدرد         

ن اگريزی مدير سلی به ريسکشود. اگرچه قانون ساربنز آک شرکت بر روی ريسک گريزی می

 ا تاثیر کمی بر روی صحت و شفافیت گزارشگری مالی داشته است.عامل کمک کرد ام

مبادرت به آزمون ريسک پايان کار مدير عامل، عوامدل مدوثر   ( 8113) بروکمن و دی تیستل

ها با استفاده از تحلیل بقا به اين نتیجه رسیدند  بر آن و اثر آن بر روی ارزش شرکت کردند. آن

درصدد از مدديران عامدل دارای     58يابد.  کار افزايش میسال، ريسک پايان  63که برای حدود 

بردندد کده دوره تصددی     ها به اين نکته پدی  باشند. همچنین آن سال می 63دوره تصدی کمتر از 

ه باعث کداهش دوره تصددی   يابد و نظارت هیئت مدير مديريت با کارايی و پاداش افزايش می

امدل اثدر قابدل تدوجهی بدر روی ارزش      شود و تغییر در ريسک پايدان کدار مددير ع    مديريت می

 شرکت ندارد.
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 فرضیه های تحقیق

اگددر مددديران دوره تصدددی  ( 8114جنسددن ) بددر اسدداس تحقیقددات پیشددین صددورت گرفتدده  

مددتی خواهندد بدود. در ايدن      بیندی نمايندد دارای اهدداف کوتداه     مدتی را برای خود پدیش  کوتاه

هدای   نمايند کده هزينده   هايی می اذ تصمیمصورت مديران با استفاده از اقلام تعهدی اقدام به اتخ

تدوان بده شدناخت زودتدر از      از جمله اين تصدمیمات مدی   دهد. نمايندگی شرکت را افزايش می

باشد اشاره کدرد.   ها که به عنوان منبعی برای افزايش هزينه نمايندگی میها و سودهنگام درآمد

 شود: از اين رو فرضیه اول به صورت زير مطرح می

 های نمايندگی شرکت رابطه عکس دارد. دوره تصدی مدير عامل با میزان هزينه :فرضیه اول

 بیان آماری فرضیه اول به صورت زير است:

 Agency Costs = �0+ �1 f (DH)  

 که:

 Agency Costs: های نمايندگی شرکت هزينه 

 DHدوره تصدی مدير عامل : 

طلاعاتی در کیفیت اقلام تعهددی  ريسک ا( 8111) پژوهان همبر اساس استدلال فرانسیس و 

رود دوره تصدی مدديريت و ريسدک اطلاعداتی رابطده منفدی       شود بنابراين انتظار می نمايان می

 باشد. داشته

از ( 8113) و اوهدارا ( 8114) اين موضوع بر اساس شواهد فراهم شده توسط ايزلدی و اوهدارا  

گدذاری   گدذاران در قیمدت   ايهاطلاعاتی که توسط سرم اهمیت زيادی برخوردار است زيرا اگر

قیمدت مدورد اسدتفاده بدا ريسدک       دارای کیفیت پايین باشدد،  گیرد، سهام مورد استفاده قرار می

 همراه خواهد بود.

 دهد که: از سوی ديگر نتايج تحقیقات پیشین نشان می

 .( 8118ولز ) شود به دنبال تغییر مدير عامل سود کمتری گزارش می

 . ( 6333پورشايو ) گیرد امل مديريت سود صورت میبه دنبال جانشینی مدير ع
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 .( 8119ديويدسون و ديگران ) گردش مالی مديريت با مديريت سود رابطه مثبت دارد

گیری کوتاه مدت  دهنده افق تصمیم بنابراين مشخص است که گردش مالی مدير عامل نشان 

اقدلام تعهددی   ( 8114فرانسدیس  ) عامل است. همچنین بر اساس تحقیقات تجربدی گذشدته  مدير

شدود و در نتیجده منجدر بده کداهش ارزش       های بدهی و سرمايه می ضعیف باعث افزايش هزينه

 باشد: بنابراين فرضیه دوم به شرح زير می گردد. شرکت می

 دوره تصدی مديرعامل با ريسک اطلاعاتی رابطه عکس دارد.: فرضیه دوم

 بیان آماری فرضیه دوم به صورت زير است:

Information Risk= �0+ �1 f (DH)  

 که:

 Information Riskريسک اطلاعاتی شرکت : 

 DHعامل: دوره تصدی مدير 

نتايج تحقیقات گذشته نشان می دهد که اگر مديران داری دوره تصدی کوتاه مددت باشدند   

های شرکت باشدد و   کنند که در جهت افزايش منافع خود و کاهش هزينه تصمیماتی اتخاذ می

 گذاری نخواهند کدرد  مدتی که دارای ارزش فعلی مثبت هستند سرمايه های بلند پروژهديگر در 

 .( 8114، جنسن)

مدت برای خود در شرکت انتظدار داشدته باشدد فرصدت      همچنین اگر مدير دوره تصدی بلند

کددرد بدر روی مندافع سددهامداران تمرکدز کندد و اگددر قدرار بدر ايددن اسدت مزايددای         پیددا خواهدد  

مدت نصیب سدهامداران شدود بهتدر اسدت مددير نیدز        های بلند ز طريق استراتژیگذاری ا سرمايه

مددت باشدد    مدت باشد. در مقابل مديری که دارای دوره تصدی کوتاه دارای دوره تصدی بلند

نگری عمل نخواهدد کدرد و بیشدتر بدر روی افدزايش ثدروت و قیمدت سدهام در          بر اساس آينده

 از اينرو فرضیه سوم ما به صورت زير مطرح شده( 8114جنسن ) مدت تاکید خواهد کرد کوتاه

 است:

 :دوره تصدی مدير عامل با ارزش شرکت رابطه مستقیم دارد. فرضیه سوم

 بیان آماری فرضیه سوم به صورت زير است:
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Firm Value= �0+ �1 f (DH) 

 که:

 Firm Valueارزش شرکت : 

 DHدوره تصدی مديرعامل : 

ی دهد که اگر مديران داری دوره تصدی کوتاه مددت باشدند   نتايج تحقیقات گذشته نشان م

های شرکت باشدد و   کنند که در جهت افزايش منافع خود و کاهش هزينه تصمیماتی اتخاذ می

 گذاری نخواهند کدرد  مدتی که دارای ارزش فعلی مثبت هستند سرمايه های بلند ديگر در پروژه

 .( 8114، جنسن)

مدت برای خود در شرکت انتظدار داشدته باشدد فرصدت      ندهمچنین اگر مدير دوره تصدی بل

کددرد بدر روی مندافع سددهامداران تمرکدز کندد و اگددر قدرار بدر ايددن اسدت مزايددای         پیددا خواهدد  

مدت نصیب سدهامداران شدود بهتدر اسدت مددير نیدز        های بلند گذاری از طريق استراتژی سرمايه

مددت باشدد    ای دوره تصدی کوتاهمدت باشد. در مقابل مديری که دار دارای دوره تصدی بلند

نگری عمل نخواهدد کدرد و بیشدتر بدر روی افدزايش ثدروت و قیمدت سدهام در          بر اساس آينده

 از اينرو فرضیه سوم ما به صورت زير مطرح شده( 8114جنسن ) مدت تاکید خواهد کرد کوتاه

 است:

 :دوره تصدی مدير عامل با ارزش شرکت رابطه مستقیم دارد. فرضیه سوم

 ن آماری فرضیه سوم به صورت زير است:بیا

Firm Value= �0+ �1 f (DH) 

 که:

 Firm Valueارزش شرکت : 

 DHدوره تصدی مديرعامل : 

 روش تحقیق

های از نوع همبستگی رابطه میان  باشد. در تحقیق اين پژوهش از نوع تحقیقات همبستگی می

هدف از ندوع تحلیدل رگرسدیون     گردد. اين تحقیق بر حسب متغیرها بر اساس هدف تحلیل می
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بینی تغییرات يک يا چند متغیدر وابسدته بدا توجده بده       باشد. در تحلیل رگرسیون هدف، پیش می

بین  . برای کاهش مشکل رابطه درونی( 6391سرمد و ديگران ) تغییرات متغیرهای مستقل است

های ايدن   ن فرضیهمرحله برای آزمو 8متغیرها در رگرسیون چند عامله، از مدل حداقل مربعات 

 تحقیق استفاده شده است.

 جامعه و نمونه آماری

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهدران   جامعه آماری اين تحقیق شامل کلیه شرکت

اند. بندابراين در تحقیدق    باشد که طی دوره مورد بررسی گزارش خود را به بازار منتشر کرده می

 هايی است که دارای شرايط زير باشد: حاضر نمونه آماری متشکل از شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد و تا پايان سال  6393تا پايان اسفند ماه سال  .6

 از بورس خارج نشده باشند. 6353مالی 

ها منتهی به پايان اسفند  های مورد آزمون، سال مالی آن برای وجود يکنواختی میان شرکت .8

 ماه باشد.

 های مورد نظر تغییر داده باشند. بايد سال مالی خود را طی دورهها ن شرکت .3

بايسدت   تدوبین ارزش بدازار سدهام مدورد نیداز اسدت، مدی        Qبه دلیدل اينکده بدرای محاسدبه      .4

های مورد نظر طی دوره تحقیق فعالیت مستمر داشته و سهام آنها مورد معامله قدرار   شرکت

 گرفته باشد.

داشتهای همدراه   به خصوص ياد) از برای انجام اين تحقیقاطلاعات مالی و مديريتی مورد نی .1

 به طور کامل ارائه کرده باشند. 6353لغايت  6351را در دوره زمانی ( های مالی صورت

 هدا و موسسدات مدالی    های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شدامل باندک   برخی شرکت .1

جزء ( ها دينگ و لیزينگهای هل گری مالی و شرکت گذاری و واسطه های سرمايه شرکت)

 نمود: ها بیان توان برای حذف اين شرکت گیرند دلايل زير را می جامعه آماری قرار نمی

هدا   های غیر مدالی نشدانگر ريسدک مدالی ايدن شدرکت       های اهرمی بالای شرکت نسبت( الف

هدای   های مالی اين مساله کاملا عادی است. لدذا اگدر شدرکت    است، در حالی که برای شرکت
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دار بدودن   های اشتباه در مورد معنی ی در اين تحلیل مورد بررسی قرار گیرند منجر به استنتاجمال

 برخی متغیرها خواهد شد.

هدای مدورد اسدتفاده در     های مالی با روش های حسابداری مورد استفاده در شرکت روش( ب

ه شدده بدرای   هدای بده کدار گرفتد     های غیر مالی متفاوت است. بنابراين تفسیرها و توجیه شرکت

 متفاوتند. ای اين دو گروه کاملاً عوامل پايه

 6353لغايدت   6351هدای   شرکت طی سال 31با توجه به شرايطی که در بالا اشاره شد تعداد 

 به عنوان نمونه انتخاب گرديده است.

 ها نحوه گردآوری داده

هدای   ندوين، صدورت   دآور پدرداز و ره  های مورد نیاز از نرم افزارهای تدبیر در اين تحقیق داده

( هدای مدالی   هدای توضدیحی همدراه صدورت     بررسدی يادداشدت  ) ها و اسناد کداوی  مالی شرکت

هدای همدراه از سدايت مدديريت      هدای مدالی و يادداشدت    استخراج شده است. همچنین صدورت 

هدای   پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی دريافت شده است. به منظور اطمیندان از صدحت داده  

هدای   ها بدا صدورت   نوين، به طور نمونه داده آورد پرداز و ره نرم افزارهای تدبیر استخراج شده از

 ها مطابقت داده شده است. مالی شرکت

ها از نرم افزار اکسل اسدتفاده شدده اسدت. همچندین بدا       در اين تحقیق برای مرتب کردن داده

آمده است. علاوه بدر ايدن   ها به دست  افزار، برخی از اين متغیر توجه به توابع موجود در اين نرم

 استفاده شده است. SPSSها از نرم افزار  برای تجزيه و تحلیل داده

 نحوه محاسبه متغیرهای تحقیق

 دوره تصدی مديريت( الف

هدايی کده از زمدان تصددی آن بده عندوان مددير عامدل          برای هر سال برابر است با تعداد سدال 

 ( و...... 3سال سوم عدد ، 8، سال دوم عدد 6برای سال اول عدد ) گذرد می

 ارزش شرکت( ب

تدوبین   Qشدود.   توبین استفاده مدی  Qگیری ارزش شرکت از مدل  اين تحقیق برای اندازه در

باشدد کده از طريدق تقسدیم ارزش بدازار       هدا مدی   گیری عملکرد شدرکت  يکی از ابزارهای اندازه
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آيدد. در طدی    مدی دسدت   های شدرکت بده   شرکت به ارزش دفتری و يا ارزش جايگزينی دارايی

تدوبین اسدتفاده    Qهای اخیر درصد بالايی از مقالات برای محاسبه ارزش شدرکت از مددل    سال

باشدد. در   هدا مدی   دهنده قدرت تبیین بیشتر اين مدل به ساير روش اند که اين موضوع نشان کرده

تفسدیر ايدن شدداخص اگدر ايددن نسدبت در يددک شدرکت بزرگتددر از يدک باشددد، معمدولا نشددانه        

گدذاران بدا انگیدزه و     گدذاری و رشدد شدرکت اسدت و سدرمايه      های سدرمايه  دی فرصتارزشمن

گذاری کنند. اين در حالی است کده نسدبت کمتدر از     توانند اقدام به سرمايه اطمینان بیشتری می

 گذاری است.  توبین، بیانگر توقف سرمايه Qيک برای شاخص 

 نحوه محاسبه اين شاخص به صورت زير است:

Q= 

 

 های نمايندگی هزينه( پ

هدای متفداوتی وجدود دارد لدیکن در ايدن تحقیدق        هدای نماينددگی روش   برای محاسبه هزينه

های رشدد شدرکت،    های نمايندگی به عنوان تابعی از تعامل بین جريان نقد آزاد و فرصت هزينه

باشد.  می های کمتری ها دارای کاستی در نظر گرفته شده است. اين روش نسبت به ديگر روش

گیری هزينه های نمايندگی استفاده کدرده اسدت    از جمله محققانی که از اين روش برای اندازه

، کیم و پانتزالیس مک نايت و وير و دوکداس، مدک نايدت و پدانتزالیس و     سمی توان به دوکا

 اشاره نمود.( 6355) پژوهان هنری و نوروش و هم

 :شود های نمايندگی به صورت زير محاسبه می هزينه

AGENCY COST =  ×GROWTH  

FCF :   ای  برابر است با سود عملیاتی منهای مالیات بعلاوه استهلا  منهدای مخدارج سدرمايه

 منهای تغییر در سرمايه در گردش.
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 :GROWTH يک شاخص متغیر است که اگرQ    باشدد ارزشدی    6توبین شدرکت کمتدر از

( ضعیف شرکت و يا يک شرکت با فرصت رشد ضعیفدهنده مديريت  نشان) گیرد می 6برابر 

 .و برای مقادير ديگر ارزشی برابر صفر می گیرد

 ريسک اطلاعات( ت

از مدل فرانسدیس  ( کیفیت اقلام تعهدی) گیری ريسک اطلاعاتی در اين تحقیق جهت اندازه

کنترل استفاده خواهد شد زيرا اين مدل اثر نوع صنعت را بر روی شرکت ( 8111) پژوهان همو 

 شود: باشد و به صورت زير محاسبه می ها جديدتر می کند و نسبت به ساير مدل می

= 

k0+k1+ ;;;t  

  

های رابطه بالا به عنوان نماگری بدرای کیفیدت اقدلام     معیار باقیمانده تحقیق از انحراف ايندر 

دهنده خطدای بدرآورد    نشان εi;tز آنجا که . ا( 8161آنتیا و ديگران ) تعهدی استفاده شده است

نشان دهنده کیفیت ( کوچکتر) باشد، مقادير بزرگتر های نقدی می اقلام تعهدی نسبت به جريان

 .باشد افلام تعهدی می( بهتر) تر ضعیف

TCAi,t=  برابر است با کل اقلام تعهدی شرکتi   در سدالt       کده بده صدورت زيدر محاسدبه

 شود: می

TCAi,t= (�CAi,t-�CLi,t-�CASHi,t+�STDEBTi,t-DEPNi,t) 

�CAi,t =در شرکت  های جاری تغیر در دارايیi  بین سالt  و سالt-1  

�CLi,t =های جاری در شرکت  تغیر در بدهیi  بین سالt  و سالt-1 

�CASHi,t = تغیر در وجوه نقد در شرکتi  بین سالt  و سالt-1 

�STDEBTi,t =مدت در شرکت  لندهای ب تغییر در حصه جاری بدهیi  بین سالt   و سدال
t-1 

DEPNi,t= در سال  های استهلا  و تهی شدن هزينهt 
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CFOi,t = جريان وجه نقد حاصل از عملیات شرکتi  در سالt 

 �SALESi,t = از فروش در شرکت تغییر در درآمد ناشیi  بین سالt  وt-1. 

TAi,t= ها که برای کنترل اندازه شرکت تمامی متغیرهدا بدا    برابر است با میانگین کل دارايی

 اند. استفاده از اين متغیر استاندارد شده

 متغیر کنترل( ث

هدای مناسدب    هدای رشدد و موقعیدت    تواندد فرصدت   به دلیل اينکه بزرگ بدودن شدرکت مدی    

تواندد نتدايج حاصدل از     ی بیشتری برای مديران خود فراهم کند و اين شدرايط مدی  گذار سرمايه

تحقیق را تحت تاثیر قرار دهد به همین دلیل در ايدن تحقیدق، انددازه شدرکت بده عندوان متغیدر        

هدای شدرکت    کنترل در نظر گرفته شده است اندازه شرکت که از طريق لگداريتم کدل دارايدی   

 .( 8161پژوهان  آنتیا و هم) غیر مستقل اثر آن کنترل شده استشود و به عنوان مت محاسبه می

 های تحقیق يافته

ارائه گرديده است.در اين نگداره تعدداد،   ( 6) : آمار توصیفی تحقیق در نگارهآمار توصیفی 

 میانگین، انحراف معیار، حداقل، و حداکثر ارائه گرديده است.

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول

 ارائه شده است.( 8) آزمون فرضیه اول در نگاره نتايج حاصل از

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق(:6)نگاره

 توبین Q مديران شاخص           متغیر 
معیار ريسک 

 اطلاعاتی

هزينه های 

 گینمايند
 کل دارايی ها

 331 331 331 331 331 تعداد

 31/6591163 1994/1 -8163/1 1554/6 5111/8 میانگین

 153/1943319 15113/1 31611/1 83395/6 66161/8 انحراف معیار

 81144 11/1 -61/8 -16/1 11/6 حداقل

 91116161 48/1 19/3 13/3 11/61 حداکثر
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ی مدذکور  طبدق نگداره   Fی شود مقدار محاسدبه شدده بدرای آمداره     طور که مشاهده می همان

تدوان   بندابراين مدی   % اسدت 1که کوچک تدر از   Fی و با توجه به احتمال آمارهباشد  می 319/1

دار  شود، پدس کدل مددل رگرسدیون معندی      % رد می1داری  در سطح معنی نتیجه گرفت که 

 باشد. می

اسدت.   163/6برابدر  واتسدون   دوربدین  ی  قددار آمداره  م ،(8) ی  اساس نگداره  ، برعلاوه بر اين 

همبستگی وجدود نددارد و بده دلیدل      توان نتیجه گرفت که میان جملات اختلال خود بنابراين می

 های تحقیق با مدل کلاسیک سازگار است. فتهقرار دارد، يا 1/8تا  1/6اينکه اين آماره در بازه 

% است و به اين 1شود که سطح معناداری آزمون کمتر از  ملاحظه می ،(8) ی  بر اساس نگاره 

دوره تصدی شود. بنابراين  شود و فرض اول تحقیق رد می ترتیب فرض صفر تايید می

چنین ضريب تعیین تعديل همهای نمايندگی ندارد.  با هزينه داری معنیی ، رابطهمديريت

% تغییرات متغیر وابسته 3/6است، که اين امر بیانگر اين است که تقريباً 163/1مدل  ی  شده

 شود. توسط متغیر مستقل توضیح داده می

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم

 ارائه شده است.( 3) نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم در نگاره

ی مدذکور  طبدق نگداره   Fی مقدار محاسبه شدده بدرای آمداره   شود  همان طور که مشاهده می

تدوان   بندابراين مدی   % اسدت 1که کوچک تدر از   Fی و با توجه به احتمال آمارهباشد  می 133/8

دار  شود، پدس کدل مددل رگرسدیون معندی      % رد می1داری  در سطح معنی نتیجه گرفت که 

 باشد. می

 ( : نتايج بررسی فرضیه اول 8) نگاره

 نتیجه معناداری tی آماره ضريب متغیر توضیحی

 معنی دار  11/1 461/61 113/1 عرض از مبدا

 بی معنی 151/1 965/6 118/1 دوره تصدی مديرعامل

 صددر 3/6ضريب تعیین تعديل شده=  163/6دوربین واتسون=

  F =116/1سطح معنا داری  F =319/1آماره
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بده  اسدت.   353/6برابدر  واتسدون   دوربدین  ی  قدار آمارهم ،(3) ی  اساس نگاره ، برعلاوه بر اين

تدوان نتیجده گرفدت کده میدان جمدلات        دارد مدی   قدرار  1/8تا  1/6دلیل اينکه اين آماره در بازه 

 های تحقیق با مدل کلاسیک سازگار است. همبستگی وجود ندارد و يافته اختلال خود

ی منفددی و ، رابطددهتصدددی مددديريت دورهملاحظدده مددی شددود کدده  ،(3) ی  بددر اسدداس نگدداره

همچنین ضدريب تعیدین   شود.  با ريسک اطلاعاتی دارد، بنابراين فرضیه دوم تايید می داری معنی

% تغییدرات متغیدر   3/1است، که اين امر بیانگر ايدن اسدت کده تقريبداً     113/1مدل  ی  تعديل شده

 شود. وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می

 ل از آزمون فرضیه سومنتايج حاص 

 ارائه شده است.( 4) نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم در نگاره 

ی مدذکور  طبدق نگداره   Fی شود مقدار محاسبه شده بدرای آمداره   همان طور که مشاهده می 

تدوان   بندابراين مدی   % اسدت 1که کوچک تر از  Fی و با توجه به احتمال آمارهباشد  می 111/68

 : نتايج بررسی فرضیه دوم( 3) نگاره

 نتیجه معناداری tی آماره ضريب توضیحیمتغیر 

 بی معنی 815/1 619/6 166/1 عرض از مبدا

 معنی دار 181/1 -816/8 -111/1 دوره تصدی مديرعامل

 13/1 ضريب تعیین تعديل شده= 353/6دوربین واتسون=

  F =115/1سطح معنا داری  F =133/8آماره

 بررسی فرضیه سوم نتايج ( :4) هنگار

 نتیجه سطح معناداری tی آماره ضريب متغیر توضیحی

 معنی دار  11/1 333/65 311/6 عرض از مبدا

دوره تصدی 

 مديرعامل
 معنی دار 11/1 -814/4 -153/1

 درصد 3/8ضريب تعیین تعديل شده=  516/6دوربین واتسون=

  F =111/1سطح معنا داری  F =111/68آماره
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دار  شود، پدس کدل مددل رگرسدیون معندی      % رد می1داری  در سطح معنی نتیجه گرفت که 

 باشد. می

اسدت.   516/6برابدر  واتسدون   دوربدین  ی  قددار آمداره  م ،(4) ی  اساس نگداره  ، برعلاوه بر اين 

توان نتیجده گرفدت کده میدان      قرار دارد، می 1/8تا  1/6بنابراين به دلیل اينکه اين آماره در بازه 

 های تحقیق با مدل کلاسیک سازگار است. ت اختلال خود همبستگی وجود ندارد و يافتهجملا

ی منفددی و ، رابطددهدوره تصدددی مددديريتملاحظدده مددی شددود کدده  ،(4) ی  بددر اسدداس نگدداره

همچنین ضريب با ارزش شرکت دارد و به اين ترتیب عکس فرضیه سوم اثبات شد.  داری معنی

% تغییدرات  3/8است، که اين امر بیانگر ايدن اسدت کده تقريبداً      183/1مدل  ی  تعیین تعديل شده

 شود. متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه ها و مقايسه با تحقیق مشابه خارجی

 ( 8161) مقايسه نتايج تحقیق حاضر و تحقیق مراد آنتیا و ديگران :( 1) نگاره

 نتیجه تحقیق حاضر ( 8161) مراد آنتیا و ديگراننتیجه تحقیق  فرضیه

 رد شد تايید شد فرضیه اول

 تايید شد تايید شد فرضیه دوم

 عکس آن ثابت شد تايید شد فرضیه سوم

 و پیشنهادها گیری نتیجه

مددت   گذاری های بلندد  در نوشتار افق مديريتی آمده است که مديران به چشم پوشی سرمايه

هدا مدی باشدد تمايدل دارندد. همدانطور کده بیدان شدد           صدی مورد انتظدار آن که بیشتر از دوره ت

سدال   4سدال بده    5تحقیقات خارجی به اين نتیجه رسیده است که بدا کداهش دوره مدديريت از    

فشار بر مديران به صورت قابل توجهی برای دستیابی به نتايج سريع افزايش يافته است همچنین 

سال اخیدر در ايدران    61دهد دوره تصدی مديرعامل در  ینتايج حاصل از تحقیق حاضر نشان م

باشد. يکی از تضادهای اساسی میان مديران و سهامداران ايدن اسدت کده     سال می 3نیز کمتر از 

گذاری سهامداران است. ادعای مديران نسدبت   تر از افق سرمايه گیری مديران کوتاه افق تصمیم

در حالی که عمر شرکت بسیار بیشتر است. به  باشد ها می به شرکت محدود به دوره تصدی آن

باشدد،   هدا در شدرکت مدی    گیری مدديران محددود بده دوره تصددی آن     اين دلیل که افق تصمیم
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ديگدر   شود. به عبدارت  ها نزديک است نزديک بین می رويکرد مديرانی که زمان جايگزينی آن

گدذاری   در شدرکت سدرمايه  هدا   ها تمايل ندارند مبلغ زيادی برای دوران بعدد از تصددی آن   آن

هدای پذيرفتده    دست آمده از اين تحقیق مشخص گرديدد در شدرکت   نمايند. بر اساس شواهد به

های نمايندگی شرکت  شده در بورس اوراق بهادار تهران، میان دوره تصدی مديرعامل و هزينه

ی هدا  تواندد ناشدی از نحدوه پرداخدت هزينده      داری وجدود نددارد. ايدن موضدوع مدی      رابطه معندی 

هدای نماينددگی در ايدن     نمايندگی به عبارت ديگر جبران خدمات مديران عامدل باشدد. هزينده   

گذاری محاسبه شده است امدا   های رشد و سرمايه تحقیق با استفاده از جريان نقد آزاد و فرصت

نظدر از عملکدرد مددير     ممکن است در عمل در کشور ما هزينه جبران خدمات مدديران صدرف  

های رشد  عبارتی ديگر استفاده و يا عدم استفاده از جريان نقد آزاد و فرصت پرداخت گردد. به

های نمايندگی شرکت ندارد. نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم حاکی از  تاثیری بر روی هزينه

صدورت کده، بدا افدزايش دوره تصددی مدديرعامل ريسدک         باشدد. بده ايدن    تايید اين فرضیه مدی 

عبارت ديگر هرچقدر دوره تصدی مددير بیشدتر شدود وی     بهيابد.  اطلاعاتی شرکت کاهش می

هدای مدالی    کند. به اين ترتیب صورت کمتر از اقلام تعهدی برای تغییر سود شرکت استفاده می

شود قابلیت اتکا بیشتری دارد. بر اساس نتايج اين فرضیه و بدا توجده    که توسط شرکت ارائه می

های تامین مالی و همچنین نقش آن در  يکی از ابزار به اهمیت بازار سرمايه و نقش آن به عنوان

تددوان از طريددق افددزايش دوره تصدددی مددديران عامددل در    تخصددیص بهیندده منددابع کشددور، مددی 

های پذيرفته شده در بازار سدرمايه ريسدک اطلاعداتی را کداهش داد و بده ايدن ترتیدب         شرکت

نتیجه ديگدر ايدن تحقیدق     ايند.نم گذاران با آسودگی بیشتری اقدام به سرمايه گذاری می سرمايه

يابد. فرضدیه سدوم بده     آن است که با افزايش دوره تصدی مديرعامل ارزش شرکت کاهش می

اين صورت بیان شده بود که بدا افدزايش دوره تصددی مدديرعامل ارزش شدرکت نیدز افدزايش        

ن را تدوان مندافع مدديران و سدهامدارا     يابد زيرا از طريق افزايش دوره تصدی مديرعامل مدی  می

هدای کوتداه مددت متمرکدز نشدوند و بدا        گدذاری  همسو نموده و مديران فقدط بدر روی سدرمايه   

مدت ارزش شرکت را افزايش دهندد. يکدی از دلايدل اثبدات      های بلند گذاری در پروژه سرمايه

تواند ناشدی از ايدن موضدوع باشدد کده مدديران بدا دوره تصددی          عکس فرضیه سوم تحقیق می

های  يط شرکت خود تمايل بیشتری دارند. همچنین ممکن است موفقیتتر به حفظ شرا طولانی

های خويش در ابتدای کار، وی را به تغییدر در محدیط خدود مقداوم      مديرعامل در اجرای برنامه

کند به اين صورت که وی از الگوی ثابتی در مديريت خود استفاده کندد عدلاوه بدر ايدن دوره     
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زی مديرعامل شود. يکدی ديگدر از دلايلدی کده     گري تصدی طولانی ممکن است باعث ريسک

توان برای ثابت شدن عکس فرضیه سوم به آن اشاره کرد اين است که ممکن است بقا و يا  می

هدا نباشدد چده بسدا مدديرانی کده دارای عملکدرد ضدعیف در          تغییر مديران در گرو عملکرد آن

در شدرکت داشدته و   مددتی   شرکت هستند بنا بر شرايط حداکم بدر شدرکت، دوره تصددی بلندد     

مديران با عملکرد خوب خیلی زود از سمت خود کنار گذاشته شوند. بر همین اساس پیشدنهاد  

دهندد. همچندین شناسدايی و     شود مالکان برای انتخاب مديران خود حساسیت بیشدتری نشدان   می

هدای پذيرفتده شدده در بدورس اوراق      ارزيابی عوامل موثر بر دوره تصدی مديريت در شدرکت 

ار تهران و بررسی و شناسايی عوامل موثر در تاثیر منفی افزايش دوره تصدی مدير عامل بر بهاد

 تواند موضوع تحقیقات آتی در مورد دوره تصدی مديرعامل باشد.  ارزش شرکت می
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