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 چکيده

هدف از انجام این پژوهش بررسی رابطه بین عملکرد و گردش مدیرعامل شرکت با نقش 

. برای استشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهتعدیلی نفوذ مدیرعامل در شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه شرکت پذیرفته 871دستیابی به این هدف تعداد 

 –سال  8061 درمجموعانتخاب و  سامانمندگیری حذف به روش نمونه 8831تا  8817زمانی 

شرکت جهت انجام تحلیل در نظر گرفته شد. در این راستا دو فرضیه تدوین گردید و در دو 

مورد  شدهطرحهای عنوان معیار عملکرد شرکت، فرضیهها و بازده سهام، بهییمدل بازده دارا

های پژوهش از روش رگرسیون لجستیک استفاده شد. آزمون قرار گرفتند. جهت آزمون فرضیه

های پژوهش نشان داد که در هر دو مدل، عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل رابطه منفی یافته

مچنین نتایج حاصل از بررسی تأثیر نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین و معناداری با هم دارند. ه

عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل حاکی از آن است که نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد 

 شرکت و گردش مدیرعامل تأثیر معناداری ندارد.

فوذ ن رعامل،یبازده سهام، عملکرد شرکت، گردش مد ها،ییبازده دارا: های کليدیواژه

 .رعاملیمد
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 همقدم -1
ها و هم در زمینه تحقیقات های اخیر، موضوع جانشینی مدیرعامل شرکت هم در رسانهدر دهه

 8کرولو  ، رایتهای مختلفی همانند پژوهش کروگعلمی مورد توجه بوده است. در پژوهش

در  (8338) 4(؛ ورسما و بانتل1681) 8(، هو و لونگ1681) 1شویزرو  ، شفر(، ووسیم1681)

طور ها بهرابطه با موضوع جایگزینی مدیریت شرکت بحث شده است، اما اکثریت پژوهش

، 0؛ جنتر و کنعان1680، 1اختصاصی بر روی عملکرد مدیران متمرکز شده است )ژو و شن

(. برآوردن انتظارات 1686، 1؛ تیلور1684، 7یمو  کروف-، خورانا، رودز؛ فیشمن1681

های اخیر داران برای مدیرعامل بسیار مشکل است. بر این اساس در سالمدیره و سهامهیئت

؛ چن و 1680های مرتبط با گردش مدیران عامل در حال افزایش است )ژو و شن، پژوهش

 (.1661، 86و ژانگ 1681، 3همبریک
مدیره باید در مورد عملکرد مدیرعامل هنگام ضعف عملکرد سهام یا عملکرد هیئت

(. با توجه به پژوهش شلیفر 1681؛ جنتر و کنعان، 1661گیری نماید )ژانگ، حسابداری تصمیم

(، عدم تعویض مدیرعامل ضعیف مسلماً غیرممکن است. علاوه بر این، 8337) 88و ویشنی

توجهی بر فعالیت تجاری شرکت و نیز گردش مدیرعامل شرکت در درازمدت، تأثیر قابل

(. از 1668، 81استارکزو  ، پارینودارد )هاتسون گذاری و تأمین مالی شرکتتصمیمات سرمایه

طرفی دیگر، اثربخشی حاکمیت شرکتی و قدرت مدیرعامل نیز بر تصمیمات مربوط به گردش 

، 84؛ ویسباچ4168، 88کانلاو  ، سمادنیتوجهی دارند )کرائوسقابلمدیرعامل شرکت تأثیر 

( دریافتند که حساسیت عملکرد مدیران اجرایی در 8337) 81سرینو  ، دنیس(. دنیس8311

                                                 
1 Krug, Wright and Kroll 
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های با مالکیت بالای مدیران عامل، منجر به قدرت بیشتر مدیران عامل و درنتیجه شرکت

 (.1687، 8لینو  س، کامینشود )چنگها میتقویت آن

با توجه به مطالب عنوان شده و با عنایت به اینکه تاکنون پژوهشی در این رابطه در داخل  

کشور انجام نگرفته، هدف از انجام پژوهش حاضر، بررسی این موضوع است که عملکرد شرکت 

تواند این رابطه را شود و اینکه آیا نفوذ مدیرعامل میچگونه باعث گردش مدیرعامل شرکت می

 یا خیر؟ تعدیل کند

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2

 گردش مدیرعامل شرکت -2-1
دهد، بازنشسته یا افتد که مدیرعامل استعفا میاز یک طرف، گردش مدیرعامل زمانی اتفاق می

، لی، شود یا به دلایل دیگری ممکن است مدیرعامل جایگزین شود )میزرسمیتاخراج می

(. از سوی دیگر، به دلیل تصمیمات 8336، 8کاران؛ فورتادو و 1684، 1جیو  گیوثری

مدیره، با توجه به مشکلات بالقوه شرکت ممکن است مدیرعامل شرکت جایگزین شود هیئت

 (.1663، 1؛ ژانگ و ویرسیما1688، 4 زریشفر و شوبرچارد،  ،)ووسیم

یک رویکرد برای ارزیابی کیفیت حاکمیت شرکتی در سطح شرکت، تحلیل رابطه بین 

کرد شرکت با گردش مدیرعامل است. یک سیستم حاکمیت شرکتی با عملکرد خوب، عمل

گونزالز، گوزمان، پامبو و کند )مدیران اجرایی که عملکرد ضعیفی دارند را جایگزین می

کنند که مکانیزم حاکمیت شرکتی در ( بیان می1681(. گونزالز و همکاران )1681، 0لویتروج

ها نیز دارای مشکلات شود زیرا این قبیل شرکتهای خانوادگی نیز به کار برده میشرکت

راهبردی مدیریت را تحت تأثیر قرار  هایبینی مدیران نیز تصمیمکوتهنمایندگی هستند. 

در بلندمدت است؛ بدین ترتیب که  مخرب بر عملکرد و ارزش شرکتدارای اثرهای  دهد ومی

فعلی را به منافع بلندمدت شرکت  بینانه، منافع زودگذر و اندكرویکردهای کوته مدیر با اتخاذ

این ( و 8838، مرادی و باقری) شوددهد و به کاهش ارزش شرکت منجر میترجیح می

 (.8831)مرادی و کشاورز،  گذاردمنفی می یرطلبانه بر عملکرد شرکت تأثرفتارهای فرصت

                                                 
1 Cheng, Cummins and Lin 

2 Messersmith, Lee, Guthrie and Ji 

3 Furtado and Karan 

4 Voußem, Burchard, Schäffer, and Schweizer 

5 Zhang and Wiersema 

6 González, Guzmán, Pombo and Trujillo 
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بهبود وضعیت ارتباط بین عملکرد گذشته شرکت و تغییرات مدیرعامل در کشورهایی که 

پذیر است. بدین ترتیب که مدیرعامل، یک مؤسسات قوی و حاکمیت شرکتی مؤثر دارند، امکان

دیران عامل در کشورهای مکانیزم حاکمیت شرکتی مؤثر در این زمینه است. برعکس، عملکرد م

؛ 1681، و همکاران نزالزبه عملکرد شرکت بستگی ندارد )گو دارای حاکمیت شرکتی ضعیف،

ها دهد که شرکت(. گردش مدیرعامل اغلب در شرایطی رخ می1664، 8دی فاند و هونگ

عملکرد ضعیفی داشته باشند، بنابراین عملکرد شرکت بعد از جایگزینی مدیرعامل شرکت 

کنند ( استدلال می1666) 1با این حال خورانا و نوریا(. 1681یابد )چن و همبریک، ش میافزای

اما در این  که گردش مدیرعامل در زمان عملکرد مثبت شرکت، تحت تأثیر این متغیر نیست؛

 ، الریشرابطه به میزان نفوذی که مدیرعامل بر عملکرد شرکت دارد، توجهی نشده است )میندل

مدیره برای داشتن کنترل ( استدلال کردند که هیئت1681(. جنتر و کنعان )8311، 8داکریچو 

 کنند.ها را تضعیف میبر مدیرعامل شرکت، آن

 کنندگی نفوذ مدیرعامل شرکتنقش تعدیل -2-2
ادبیات زیادی بر ارتباط بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل تمرکز دارد زیرا شناسایی این 

دهد. موضوع منافع مدیران ارشد و دش مدیرعامل شرکت را توضیح میرابطه مشکل اصلی گر

سهامداران شرکت، ممکن است منجر به نفوذ بیشتر مدیرعامل شود. نفوذ به معنای تلاش برای 

جهت منافع خود است  و مدیران و افزایش سطح اختیارات در افزایش قدرت از طریق مالکان

تواند جایگزینی یک مدیرعامل را دشوارتر (. افزایش نفوذ مدیرعامل می1660، 4)کاتو و لانگ

، 1نانداو  ایو، مقرار گیرد )دیکولیهای مختلفی مورد استفاده تواند به روشکند که این نفوذ می

 (.1681؛ چن و همبریک، 1684

ند بر دیگر توازمانی که مدیرعامل سطح بالایی از سهام یک شرکت را در اختیار دارد می

(. علاوه بر این ریسک بازار 8337مدیره کنترل داشته باشد )دنیس و همکاران، اعضای هیئت

بنابراین مدیران با  شود؛مدیره بر عملکرد مدیرعامل میخارجی نیز مانع روند نظارت هیئت

توانند مانع نظارت داخلی و خارجی و درنتیجه افزایش قدرت مدیرعامل مالکیت بیشتر، می

 (.8337؛ دنیس و همکاران، 1684؛ فیشمن و همکاران، 1681شوند )چنگ و همکاران، 

                                                 
1 Defond and Hung 

2 Khurana and Nohria 

3 Meindl, Ehrlich and Dukerich 

4 Kato and Long 

5 Dikolli, Mayew and Nanda 
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یابد، احتمال گردش های ضعیف، زمانی که مالکیت مدیریتی کاهش میدر شرکت

توان گفت که مالکیت مدیرعامل منجر به بنابراین می یابد؛مدیرعامل شرکت نیز افزایش می

(. همچنین 1684؛ چن و همکاران، 8337س و همکاران، شود )دنیتثبیت جایگاه مدیرعامل می

رابطه  (.8817)نمازی و کرمانی،  گذاردمی شرکت منفی بر عملکرد مدیریتی تأثیر مالکیت

منفی بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل، زمانی که مدیرعامل سهامدار شرکت است 

زینی یک مدیرعامل قدرتمند دهد که احتمال جایگشود که این موضوع نیز نشان میتضعیف می

؛ چن و همکاران، 1668، 8یگپاریو  ، کرازیانو؛ برونلو1681یابد )چنگ و همکاران، کاهش می

1688.) 

 پيشينه پژوهش -3

 پيشينه خارجی -3-1
( با بررسی تأثیر نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد شرکت و 1687) 1انارسون و ماگنوسون

گردش مدیرعامل دریافتند که عملکرد ضعیف شرکت باعث جایگزینی مدیرعامل شرکت 

در ادامه پژوهش خود بیان کردند که نفوذ مدیرعامل شرکت تأثیر مثبت و ها شود. آنمی

 دیرعامل دارد.معناداری بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش م

ها ( اثر گردش مدیرعامل شرکت بر عملکرد پایداری شرکت1680) 8ژوایویو  ، گوداردبرنارد

جانشینی داخلی و خارجی( و نیز دلایل تغییر را در ) با شناسایی تأثیر دو نوع عمده از جانشینی

یرعامل رابطه های فرانسوی مورد مطالعه قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که تغییر مدشرکت

سال بعد از تغییر دارد. این رابطه مثبت زمانی  1مثبت و معناداری با عملکرد پایداری شرکت 

باشد. این تأثیر بر  شدهتر است که مدیرعامل جدید از خارج از شرکت به خدمت گرفتهقوی

توجه جز برای خروج داوطلبانه مدیرعامل، همواره مثبت و قابل ایداری شرکت، بهـعملکرد پ

که شرکت در حال حاضر یک  ها در ادامه پژوهش خود استدلال کردند که زمانیباشد. آنمی

دست آورد، ورود یک مدیرعامل جدید کمتر  استاندارد بالا از عملکرد پایداری شرکت را به

 دهد.ها را تحت تأثیر قرار میلکرد پایداری شرکتعم

گردش مدیرعامل و "( در پژوهشی تحت عنوان 1684) 4داویدسونو  ، ژانگاینتنتولی

دریافتند که تنها در گردش داوطلبانه جانشین  "عملکرد شرکت در جانشینی موقت مدیرعامل

                                                 
1 Brunello, Graziano and Parigi 

2 Magnusson and Enarsson 

3 Bernard, Godard and Zouaoui 

4 Intintoli, Zhang and Davidson 
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چهارم آن را های داوطلبانه مدیرعامل و تقریباً یککه بخش کوچکی از تمام گردش مدیرعامل

ها بیان کردند که در طول ، آندهد. همچنیندهد، عملکرد ضعیف شرکت رخ میتشکیل می

شود که توجهی بدتر از زمانی میطور قابلگردش داوطلبانه جانشین موقت، عملکرد بازار به

 گردش جانشین موقت اجباری است.

گردش مدیرعامل شرکت "( طی پژوهشی تحت عنوان 1681) 8نگاباخو تانگ  ،پریدتراچ

 مالکیت و هم ساختار دریافتند که هم ساختارکه در تایلند انجام دادند،  "و عملکرد شرکت

ر هستند. احتمال گردش ـامل و عملکرد شرکت مؤثـعر ارتباط بین گردش مدیرـسرمایه ب

 مدیره بزرگو یا اندازه هیئت شودکه شرکت توسط یک خانواده کنترل می عامل زمانیمدیر

عامل به ساسیت گردش مدیرتر است. همچنین به این نتیجه رسیدند که میزان حاست، پایین

مدیره، عملکرد شرکت با وجود دوگانگی وظیفه مدیرعامل و با درجه استقلال کمتری از هیئت

 بالاتر است.

تحقیقات تجربی در مورد مدیرعامل و عملکرد "( در پژوهشی تحت عنوان 1668) 1بریکلی

گیری عملکرد ندازهاستدلال کرد که کاهش بازده بر رابطه بین گردش مدیرعامل و ا "شرکت

نظر گرفتن سایر مسائل، مانند سن مدیرعامل، برای افزایش  شرکت تأثیرگذار است. او از در

 پوشی کرد.درك از رابطه بین گردش مدیرعامل و جایگزینی آن چشم

( به این نتیجه رسیدند 1661) 1( و هاو و چوانگ1661) 4(، گویال و پارك1666) 8رنبوگ

مدیره نیز است، حساسیت جایگزینی که زمانی که مدیرعامل دارای موقعیت ریاست هیئت

 مدیرعامل نسبت به عملکرد شرکت کمتر است.

مدیره باعث تعدیل رابطه بین ( در پژوهشی دریافت که افزایش اندازه هیئت8330) 0یرماك

( 1666( و رنبوگ )8311شود. ویسباچ )ی شرکت میاحتمال گردش مدیرعامل و عملکرد منف

مدیره، احتمال جایگزینی مدیرعامل بر اثر دریافتند که افزایش تعداد مدیران مستقل در هیئت

 دهد.عملکرد ضعیف شرکت را افزایش می

 
 

                                                 
1 Rachpradit, Tang and Ba Khang 

2 Brickley 

3 Renneboog 

4 Goyal and Park 

5 Hou and Chuang 
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 39/ پاییز 93فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

 پيشينه داخلی -3-2
های نقدی آزاد حساسیت بازدهی نسبت به جریان دادند کهنشان ( 8831مرادی و کشاورز )

 است و با افزایش جریان نقد آزاد، کاهش بیشتری در بازدهی این بین بیشترهای کوتهشرکت در

های نقدی بینی مدیران و جریانکوته هابا توجه به نتایج آن شود. بنابراینها مشاهده میشرکت

طلبانه بر عملکرد دهد و این رفتارهای فرصتزایش میمدیران را اف هطلبانفرصت آزاد، رفتارهای

 .گذاردمنفی می شرکت تأثیر

عامل تصدی مدیر اثر مدت"( در پژوهشی تحت عنوان 8834)ی و اوحدمهد یبننژاد،  علی

شده در بورس و اوراق بهادار های پذیرفتهشرکت از شرکت 34، "افزوده شرکتبر رشد ارزش

را موردبررسی قرار دادند و نشان دادند که با افزایش مدت  8838تا  8810های تهران طی سال

 یابد.افزوده شرکت کاهش میعامل، رشد ارزشتصدی مدیر

داری میان قدرت ارابطه معن( طی پژوهشی عنوان کرد که 8838عطایی کهل دشت )

داری امنفی و معنرابطه . او در ادامه بیان کرد که وجود ندارد شرکت عملکردمدیرعامل و بهبود 

داری میان ارابطه مثبت و معن و همچنین وجود دارد شرکت عملکردمیان کیفیت افشا و بهبود 

 .وجود دارد مدیرعاملکیفیت افشا و قدرت 

قدرت مدیرعامل بر رابطه  تأثیربررسی نامه خود تحت عنوان ( در پایان8838غنی زاده )

رابطه معکوسی میان عملکرد ذعان کرد که ، او عملکرد شرکت مدیرههیئت هایویژگیبین 

قدرت مدیرعامل باعث . همچنین عنوان کرد که وجود دارد مدیرههیئتشرکت و استقلال 

رابطه مستقیم میان  و شودنمی مدیرههیئتتشدید رابطه بین عملکرد شرکت و استقلال 

اندازه  هاشرکترد که با بهبود عملک طوریبهوجود دارد  مدیرههیئتعملکرد شرکت و اندازه 

و همچنین قدرت مدیرعامل باعث تقویت و تشدید رابطه بین  یابدمیها افزایش آن مدیرههیئت

 .شودمی مدیرههیئتعملکرد شرکت و اندازه 

مدیره بر های هیئت( با بررسی تأثیر ویژگی8813)ی نیهاشم الحسو  سیدیبخت، نیک

صورت کارا به وظایف خود بازار سرمایه ایران بهمدیره در عملکرد شرکت دریافتند که هیئت

 .برای کاهش مشکلات نمایندگی عمل ننموده و تأثیر با اهمیتی بر عملکرد شرکت ندارد

 های پژوهشفرضيه -4
شده در داخل و خارج کشور و با اشاره به مبانی نظری بحث شده، با توجه به مطالعات انجام

 شوند:میهای پژوهش به شرح زیر مطرح فرضیه

 : بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل رابطه منفی و معناداری وجود دارد.فرضيه اول

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                             7 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1493-fa.html


 

 

 

...عملکرد شرکت نیبر رابطه ب رعاملینفوذ مد ریتأث يبررس  

6

6
 

 

00 

: نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل تأثیر منفی و فرضيه دوم

 معناداری دارد.

 شناسی پژوهشروش -5
همین خاطر این تحقیق، توصیفی ازآنجاکه تحقیق حاضر بر روابط بین متغیرها تمرکز دارد، به 

ها، هدف بررسی روابط باشد. در این نوع پژوهشاز نوع تحقیقات همبستگی و پس رویدادی می

اند و یا از وقایع ای طبیعی وجود داشتهگونهها از محیطی که بهموجود بین متغیرهاست و داده

 شود.وتحلیل میتجزیه آوری وگذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده است، جمع

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -5-1
و  شدهیبندمالی طبقه یهااز داده پژوهش هایفرضیهمنظور آزمون در پژوهش حاضر به

تا  8817های طی سال در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ یهاحسابرسی شده شرکت

گیری حذف سیستماتیک بر اساس معیارهای زیر و از روش نمونه شده است استفاده 8831

 نسبت به تعیین حجم نمونه اقدام شده است:

 سال هر اسفندماه 13 به منتهی شرکت مالی پذیری، سال مقایسه قابلیت رعایت برای .8

 .باشد

 یا گذاریسرمایه هایشرکت و مالی( مؤسسات هـا،بانک )مانند مالی ایـهشرکت جزء .1

 .نباشد مالی گریواسطه هایشرکت

 .باشد دسترس در هاآن مالی اطلاعات .8

 .باشد نداشته مالی سال تغییر پژوهش زمانی قلمرو طی در .4

 .باشد دسترس در هامتغیر نیاز مربوط به مورد اطلاعات .1

شده در بورس درج های پذیرفتهدر فهرست شرکت 13/81/8817نام شرکت در تاریخ  .0

 فعالیت خود در بورس را حفظ کرده باشد. 8831 شده باشد و تا آخر سال

-سال 8061سال شامل  3شرکت در طی مدت  871نظر گرفتن شرایط بالا تعداد  با در

های پژوهش وتحلیل فرضیهها برای تجزیههای آنعنوان نمونه انتخاب شدند و از دادهشرکت به

 استفاده شد.

 هاوتحليل دادهروش تجزیه -5-2
ی هاداده. شودیمی استفاده اکتابخانهدر پژوهش حاضر برای تدوین ادبیات و پیشینه از روش 

و  8نوین نسخه  آوردرهی اطلاعاتی هابانکی از اکتابخانهمورد نیاز برای آزمون مدل به روش 

 اب ی مورد نیاز از آرشیو بورس اوراق بهادار تهران صورت پذیرفته است. سپسهادادهی آورجمع
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 لیوتحلهیتجز منظورگسترده )اکسل(، به افزار صفحهنیاز در نرم بندی و محاسبات موردجمع

برای آزمون انجام شد.  Eviewsافزار آماری نرم کمک به نیز نهایی لیوتحلهیتجزگردید.  آماده

 .ایمچند متغیره بهره گرفته »8رگرسیون لجستیک»پژوهش از  یهاهیفرض

 های پژوهشاستفاده برای آزمون فرضيههای مورد مدل -5-3
گیری عملکرد شرکت ها و بازده سهام برای اندازهدر این پژوهش از دو روش بازده دارایی

های پژوهش با توجه به هر کدام از شده است. بر این اساس در ادامه برای آزمون فرضیهاستفاده 

 ها یک مدل رگرسیونی لجستیک جداگانه ارائه شده است.روش

 ها:الف( رگرسيون با استفاده از روش بازده دارایی

ها های زیر برای آزمون فرضیه( از مدل1687به پیروی از پژوهش انارسون و ماگنوسون )

 1و برای آزمون فرضیه دوم از رابطه  8استفاده شده است. برای آزمون فرضیه اول از رابطه 

 استفاده شده است:

𝐶𝐸𝑂𝑡 (1)رابطه  = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛼2𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑡 + ∑ 𝛽𝑗

𝑀

𝑗=3
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀 

 (2)رابطه 
𝐶𝐸𝑂𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛼2𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑡 ∗ 𝐷𝑢𝑎𝑙𝑡𝑦𝑡

+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑡 ∗ 𝑂𝑊𝑁𝐶𝐸𝑂𝑡 + 𝛼5𝐷𝑢𝑎𝑙𝑡𝑦𝑡

+ 𝛼6𝑂𝑊𝑁𝐶𝐸𝑂𝑡 + ∑ 𝛽𝑗

𝑀

𝑗=7
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀 

 روش بازده سهام ب( رگرسيون با استفاده از

ی عملکرد شرکت از نرخ بازده سهام استفاده شده است. برای آزمون ریگاندازهدر روش دوم 

 ی زیر استفاده شده است:هامدلفرضیه اول و دوم به ترتیب از 

𝐶𝐸𝑂𝑡 (3)رابطه  = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼2𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑡 + ∑ 𝛽𝑗

𝑀

𝑗=3
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀 

 (4)رابطه 
𝐶𝐸𝑂𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛼2𝐷𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑡 + 𝛼3𝑅𝐸𝑇𝑡 ∗ 𝐷𝑢𝑎𝑙𝑡𝑦𝑡

+ 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝑡 ∗ 𝑂𝑊𝑁𝐶𝐸𝑂𝑡 + 𝛼5𝐷𝑢𝑎𝑙𝑡𝑦𝑡

+ 𝛼6𝑂𝑊𝑁𝐶𝐸𝑂𝑡 + ∑ 𝛽𝑗

𝑀

𝑗=7
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀 

 هاگيری آنمتغيرهای پژوهش و نحوه اندازه -5-4

 متغير وابسته

انند چن و همبریک، به پیروی از مطالعات قبلی )م (:CEOگردش مدیرعامل شرکت )

گیری گردش مدیرعامل وجهی برای اندازه (، یک متغیر دو1668، ؛ برونلو و همکاران1681

                                                 
1 Logistic Regression 
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شرکت در نظرگرفته شده است بدین صورت که اگر مدیرعامل سال جاری متفاوت از مدیرعامل 

 گیرد.یبه خود م 6صورت عدد  و در غیر این 8سال قبلی باشد عدد 

 متغير مستقل

عنوان نماینده ها و بازده سهام بهدر این پژوهش از دو معیار بازده دارایی عملکرد شرکت:

معیارهای یادشده به شرح زیر  عملکرد شرکت استفاده شده است که هر کدام از

 اند:دستیابیقابل

 از:ها عبارت است معادله محاسباتی بازده دارایی(: ROAها )بازده دارایی

𝑅𝑂𝐴 (5)رابطه  =
سود پس از کسر مالیات

جمع کل داراییها
 

 بازده سهام از طریق رابطه زیر محاسبه شده است: (:RETبازده سهام )

𝑅𝐸𝑇 (6)رابطه  =
(1 + 𝛼)𝑃1 − 𝑃0 + 𝐷𝑃𝑆 − 1000𝛽

𝑃0
 

 که در آن:

𝛼  ،درصد کل افزایش سرمایه𝑃1  ،بیانگر قیمت سهام در پایان دوره𝑃0  قیمت سهام در اول

درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات  𝛽سود تقسیمی هر سهم و  𝐷𝑃𝑆دوره، 

. بازده سهام از طریق باشدیمریال  8666ی بورسی هاشرکتباشد. قیمت اسمی هر سهم می

 نوین استخراج گردید. آوردره افزارنرم

د بالا، یک متغیر دووجهی تحت عنوان علاوه بر دو مور(: Dprofitسوددهی شرکت )

 8ده باشد عدد  سوددهی شرکت نیز به مدل اضافه شده است که اگر شرکت در سال قبل سود

، دیکولی و همکاران ؛1681، و همکاران  گیرد )گونزالزبه خود می 6عدد  و در غیر این صورت

شرکتی که زیان ده باشد، (. از دیدگاه حسابداری 8334، 1؛ کاپلن1661، 8؛ لائوستن1684

تواند های مالی و عملیاتی خود نداشته و این موضوع میدرآمد کافی برای پوشش هزینه

ای از نارضایتی مالی باشد و بنابراین احتمال جایگزینی مدیرعامل وجود دارد )کاپلن، نشانه

8334.) 

 

 

 

                                                 
1 Lausten 

2 Kaplan 
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 متغير تعدیل کننده

(، در این پژوهش 1687و ماگنوسون ) مطابق با پژوهش انارسون نفوذ مدیرعامل شرکت:

گیری نفوذ مدیرعامل شرکت از دو شاخص درصد مالکیت مدیرعامل و دوگانگی برای اندازه

 اند:گیری شدهوظیفه مدیرعامل استفاده شده است که هر کدام به شرح زیر اندازه

 عبارت است از درصد سهامی که در اختیار مدیرعامل (:OWNCEOمالکيت مدیرعامل )

ها شرکت است. اطلاعات مربوط به این متغیر از گزارش مجمع عمومی صاحبان سهام شرکت

 استخراج شده است. 

یک متغیر دووجهی است که مقدار صفر و یک به  (:Dualtyدوگانگی وظيفه مدیرعامل )

مدیره نیز رئیس هیئتکه مدیرعامل شرکت، رئیس یا نایبگیرد بدین صورت هنگامیخود می

 8گیرد. این متغیر در پژوهش خلیفبه خود می 6صورت عدد  و در غیر این 8باشد عدد 

( نیز با همین 8838تری )( و عباسی و کلان8811) و چالاکی آذراعتمادی، (، آقایی، 1661)

 تعریف ارائه شده است.

 متغيرهای کنترلی

 نیشیپ قاتیتحقهای شرکت. برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی (:Sizeاندازه شرکت )

 یهابزرگ نسبت به شرکت یهاعامل در شرکتریمد گردشنشان داده است که احتمال 

 .(8337همکاران، ؛ دنیس و 8337، 1)پارینو تر استنییپاکوچک 

ها. به دو های شرکت به جمع کل داراییعبارت است از جمع کل بدهی (:LEVاهرم مالی )

متغیر کنترلی انتخاب شده است: اول اینکه، نفوذ مدیرعامل بر ساختار  عنوانبهدلیل اهرم مالی 

؛ برگر و 1663، 8ولاچزو  ، هیومن، نیلسون، سوالرداست )کرانکویست رگذاریتأثسرمایه شرکت 

باعث افزایش عملکرد مدیران شود  تواندیم هایبده( و دوم اینکه افزایش 8337همکاران، 

 (.1681، 4)آمانس

از حاصل تقسیم ارزش  (:MTBنرخ ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

آید. این متغیر بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به دست می

 برای کنترل اثرات بالقوه رشد شرکت بر گردش مدیرعامل انتخاب شده است.

                                                 
1 Kholeif 

2 Parrino  

3 Cronqvist, Heyman, Nilsson, Svaleryd and Vlachos 

4 Umans 
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مند، مدیره )ملکیان و شایستهتعداد اعضای هیئت (:BoardSizeمدیره )اندازه هيئت

رابطه منفی بین عملکرد شرکت و گردش  تواندیم رهیمدئتیهاندازه (. کاهش در 8834

 (.8330مدیرعامل را تقویت کند )یرماك، 

 نتایج تجربی پژوهش -6

 های توصيفیآماره -6-1
ی مرکزی هاشاخصی پراکندگی و هاشاخصلازم است با استفاده از  هادادهقبل از تحلیل 

دو رکن آمار توصیفی به بررسی چگونگی توزیع متغیرها پرداخته شود. نتایج مربوط به  عنوانبه

 منظوربهاست،  گفتنی آورده شده است. 8های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول آماره

. اختلاف و مشاهدات پرت شناسایی و حذف شدند شده همگناولیه ی هادادهکسب نتایج بهتر، 

ها بیانگر دامنه مناسب برای استفاده از متغیرهاست. مقدار مناسب داده میان حداکثر و حداقل

باشد. فاصله اندك های نمونه انتخابی میدهنده انسجام مناسب دادهها نشانانحراف معیار داده

ها از توزیع نرمال است. با توجه به نتایج دهنده برخورداری آنمیانگین و میانه متغیرها نشان

دهنده این باشد که نشانمی 131/6میانگین متغیر گردش مدیرعامل شرکت برابر آمده، دستبه

بار ها، در طول دوره موردبررسی حداقل یکسال-درصد از شرکت 13طور میانگین است که به

 اند.جایگزینی مدیرعامل را تجربه کرده

 هاي توصیفيآماره (:1)جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر

CEO 292/0 000/0 000/1 000/0 544/0 

ROA 110/0 094/0 191/0 500/0- 132/0 

RET 119/0 273/0 755/4 313/1- 134/1 

Dprofit 881/0 000/1 000/1 000/0 318/0 

ROA*Dualty 022/0 000/0 131/0 350/0- 073/0 

ROA*OWNCEO 001/0 000/0 071/0 041/0- 005/0 

RET*Dualty 133/0 000/0 494/4 114/0- 411/0 

RET*OWNCEO 004/0 000/0 175/0 119/0- 052/0 

Dualty 222/0 000/0 000/1 000/0 514/0 

OWNCEO 007/0 000/0 371/0 000/0 037/0 

BoardSize 041/4 000/4 000/7 000/4 371/0 

LEV 109/0 111/0 319/1 011/0 205/0 

MTB 831/2 248/2 351/19 970/8- 741/2 

Size 931/13 715/13 140/19 031/10 411/1 
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 39/ پاییز 93فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

 همبستگی بين متغيرهای پژوهش -6-2
ارائه شده  1نتایج مربوط به همبستگی بین متغیرهای وابسته و مستقل و تعدیلگر در جدول 

، گردش مدیرعامل شرکت با دیگر متغیرهای پژوهش شودیمکه مشاهده  طورهماناست. 

نیز با بازده سهام همبستگی مثبت و با  هاییداراهمبستگی منفی و معناداری دارد و بازده 

 درصد مالکیت مدیرعامل رابطه منفی و معنادار دارد.

 همبستگي بین متغیرهاي پژوهش (:2)جدول 
 CEO ROA RET Dualty OWNCEO نام متغیر

CEO 1     

ROA 097/0- 1    

RET 043/0- 118/0 1   

Dualty 048/0- 051/0- 025/0- 1  

OWNCEO 101/0- 077/0- 001/0 003/0 1 

  درصد  1معناداری در سطح 

 آزمون فرضيه اول -6-3
در فرضیه اول پژوهش بیان شد که عملکرد شرکت بر گردش مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری 

گیری متغیر مستقل ها و بازده سهام برای اندازهاین پژوهش از دو روش بازده داراییدارد. در 

استفاده شده است؛ به همین دلیل در دو مدل جداگانه ارتباط بین عملکرد شرکت و گردش 

آورده شده است. برای بررسی  8مدیرعامل مورد آزمون قرار گرفت که نتایج آن در جدول 

هش از آزمون عامل تورم واریانس استفاده شده است. بدین صورت همخطی بین متغیرهای پژو

دهنده این است که همخطی بین متغیرها بر باشد نشان 86که اگر مقدار این آزمون کمتر از 

در ارتباط با  8که نتایج نشان داده شده در جدول  نتایج پژوهش اثرات نامطلوبی نخواهد داشت؛

 این آزمون صحه گذار این ادعاست.

در این آزمون لمشو استفاده شده است.  -برای بررسی نیکویی برازش مدل از آزمون هاسمر

شده و واقعی متغیر وابسته  بینی معناداری کلی ضرایب رگرسیون از طریق مقایسه مقدار پیش

بینی شده پیش گیرد. اگر اختلاف بین مقادیر واقعی وهای مختلف موردبررسی قرار میدر گروه

لازم به ذکر است که در الگوهای  سته زیاد باشد نشانگر برازش ضعیف مدل است.متغیر واب

شود. آماره دو انجام میرگرسیون لجستیک، معنادار بودن کلی مدل با استفاده از آماره کای

دو فرضیه صفر را مبنی بر اینکه ضرایب متغیرهای مستقل برابر صفر هستند، آزمون کای

شود، اگر دو انجام میلمشو با استفاده از آماره کای -ز آزمون هاسمرکند. در این پژوهش نیمی

درصد کمتر باشد، مدل با مشاهدات واقعی برازش  1مقدار معناداری مربوط به آماره آزمون از 
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هاشمی، دهنده نیکویی برازش مدل است )درصد، نشان 1ندارد؛ اما مقدار معناداری بیشتر از 

، مقایسه سطح معناداری مقدار شودمیطور که ملاحظه همان(. 8813، دستگیر و شریفی نژاد

 فرض صفر درنتیجهباشد، می 61/6بیشتر از در هر دو مدل لمشو  -احتمال آماره هاسمر

 .شودپذیرفته و قابلیت تبیین مطلوب مدل پذیرفته می

 نتایج آزمون فرضیه اول(: 9جدول )

 نام متغیر

 بازده سهاممدل   هامدل  بازده دارایی

 معناداری ضریب
عامل تورم 

 واریانس
 معناداری ضریب

عامل تورم 

 واریانس

 - 927/0 -088/0 - 894/0 123/0 عرض از مبدأ

ROA 251/1- 021/0 747/1 - - - 

RET - - - 108/0- 050/0 054/1 

Dprofit 578/0- 012/0 382/1 131/0- 000/0 111/1 

BoardSize 212/0- 091/0 008/1 220/0- 170/0 009/1 

LEV 200/0- 435/0 541/1 175/0 445/0 159/1 

MTB 022/0 213/0 058/1 022/0 272/0 042/1 

Size 011/0 050/0 033/1 045/0 117/0 027/1 

 013/0 015/0 ضریب تعیین مک فادن

آماره نسبت درستنمایی 

 )معناداری مدل(
140/27 (000/0) 800/24 (000/0) 

 (455/0) 931/1 (131/0) 588/12 لمشو )معناداری(-هاسمرآماره 

منظور بررسی معنادار بودن مدل رگرسیونی از احتمال آماره نسبت درستنمایی در سطح به

درصد استفاده شده است. با توجه به آماره نسبت درستنمایی به دست آمده و  1خطای 

توان درصد می 33یب اطمینان (، با ضر666/6همچنین سطح معناداری آن در هر دو مدل )

دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. معیار دیگر موردبررسی ادعا نمود که مدل معنی

کند که نشان داده شده است. این معیار بیان می 8ضریب تعیین مک فادن است که در جدول 

 شود. بناداده می چند درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح

ها شود که ضریب تعیین مک فادن در مدل بازده داراییبر نتایج به دست آمده، مشاهده می

 است. 688/6باشد و در مدل بازده سهام این مقدار می 684/6تقریباً 

عنوان عملکرد شرکت، ها بهنشان داده شده است در مدل بازده دارایی 8طور که در جدول همان

درصد  1( است و با توجه به سطح معناداری آن که کمتر از -140/8ها )بازده داراییضریب 

توان نتیجه گرفت که عملکرد شرکت با گردش مدیرعامل رابطه منفی و معناداری است می

شود. از تر، عملکرد ضعیف شرکت باعث جایگزینی مدیرعامل شرکت میدارد. به بیان دقیق
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 39/ پاییز 93فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

هی نیز دارای رابطه منفی و معنادار بوده بدین معنا که در سوی دیگر متغیر دامی سودد

 افتد.اند جایگزینی مدیرعامل کمتر اتفاق میهایی که سود ده بودهشرکت

( و سطح -861/6عنوان معیار عملکرد شرکت، ضریب بازده سهام )در مدل بازده سهام به

باشد در درصد می 1کمتر از ( است که با توجه به اینکه سطح معناداری 646/6معناداری آن )

توان نتیجه گرفت که رابطه بین بازده سهام و گردش مدیرعامل درصد می 31سطح اطمینان 

( و سطح معناداری -088/6شرکت منفی و معنادار است. همچنین سوددهی با ضریب )

 باشد.( دارای رابطه منفی و معنادار می666/6)

گیری، عملکرد شرکت دارای رابطه منفی و ندازهبا توجه به مطالب بالا در هر دو روش ا

فرضیه اول پژوهش  دییتأمعناداری با گردش مدیرعامل شرکت دارد و این موضوع دلیل بر 

 است. 

 آزمون فرضيه دوم -6-4
کند که نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل فرضیه دوم بیان می

گیری عملکرد شرکت مورد یه نیز با استفاده از دو شاخص اندازهتأثیر معناداری دارد. این فرض

 آمده است.  4آزمون قرار گرفت و نتایج حاصله در جدول 

بوده و  86شود آزمون عامل تورم واریانس در هر دو مدل کمتر از طور که مشاهده میهمان

شو نیز در هر دو لم -دهد که بین متغیرها همخطی شدیدی وجود ندارد. آماره هاسمرنشان می

باشد. از دهنده مطلوبیت مدل میدرصد بوده که نشان 1مدل دارای سطح معناداری بیشتر از 

ها و بازده سهام به ترتیب برابر طرفی دیگر آماره نسبت درستنمایی در مدل بازده دارایی

. درصد است 1( بوده و سطح معناداری آن نیز در هر دو مدل کمتر از 003/11و  610/17)

توان گفت که مدل از معناداری خوبی برخوردار درصد می 33بدین معنا که در سطح اطمینان 

بر نتایج به دست آمده،  باشد. معیار دیگر موردبررسی ضریب تعیین مک فادن است. بنامی

باشد و در می 613/6ها تقریباً شود که ضریب تعیین مک فادن در مدل بازده داراییمشاهده می

 است. 686/6ده سهام این مقدار مدل باز

عنوان متغیر تعدیلگر در این پژوهش، با استفاده از دو روش درصد نفوذ مدیرعامل به

طور که در جدول گیری شده است. همانمالکیت مدیرعامل و دوگانگی وظیفه مدیرعامل اندازه

ین عملکرد شرکت و ها نفوذ مدیرعامل بر رابطه بنشان داده شده است، در مدل بازده دارایی 4

 گردش مدیرعامل تأثیر معناداری ندارد. 
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 نتایج آزمون فرضیه دوم (:4)جدول 

 نام متغیر

 مدل  بازده سهام هامدل  بازده دارایی

 معناداری ضریب
عامل تورم 

 واریانس
 معناداری ضریب

عامل تورم 

 واریانس

 - 902/0 -127/0 - 953/0 071/0 عرض از مبدأ

ROA 428/1- 011/0 020/2 - - - 

ROA*Dualty 217/0 857/0 881/1 - - - 

ROA*OWNCEO 992/21- 101/0 409/1 - - - 

RET - - - 134/0- 017/0 319/1 

RET*Dualty - - - 013/0- 921/0 480/1 

RET*OWNCEO - - - 935/4 009/0 587/1 

Dualty 377/0- 030/0 143/1 347/0- 021/0 337/1 

OWNCEO 034/12- 000/0 421/1 842/17- 001/0 541/1 

Dprofit 514/0- 031/0 393/1 111/0- 001/0 480/1 

BoardSize 111/0- 354/0 040/1 131/0- 512/0 057/1 

LEV 207/0- 430/0 518/1 214/0 385/0 111/1 

MTB 020/0 322/0 041/1 021/0 299/0 045/1 

Size 051/0 210/0 011/1 030/0 504/0 013/1 

 030/0 029/0 ضریب تعیین مک فادن

آماره نسبت درستنمایی 

 )معناداری مدل(
021/47 (000/0) 119/48 (000/0) 

 (830/0) 281/5 (814/0) 553/5 لمشو )معناداری(-آماره هاسمر

در مدل بازده سهام، ضریب دوگانگی وظیفه مدیرعامل معنادار نبوده اما درصد مالکیت 

عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل تأثیر مثبت و معناداری دارد. به مدیرعامل بر رابطه بین 

هایی که مدیرعامل درصد سهام بیشتری در اختیار دارد، نفوذ مدیرعامل دیگر سخن در شرکت

شود. با بیشتر بوده و درنتیجه باعث تعدیل رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل می

کنندگی نفوذ مدیرعامل پیدا شد که در ه با نقش تعدیلتوجه به اینکه نتایج متفاوتی در رابط

کننده و مستقل متفاوت است؛ بنابراین فرضیه دوم آن نتایج بین متغیرهای مختلف تعدیل

 توان تأیید کرد.پژوهش را با توجه به این نتایج نمی

 گيری و پيشنهادهانتيجه -7
مدیرعامل با در نظر گرفتن  هدف از این پژوهش بررسی رابطه بین عملکرد شرکت و گردش

باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهنقش تعدیلی نفوذ مدیرعامل در شرکت

 8831تا  8817شرکت در طول بازه زمانی  871برای رسیدن به این هدف اطلاعات مربوط به 

رعامل از دو مدل مورد مطالعه قرار گرفت. برای بررسی رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدی

گیری ها و بازده سهام استفاده شد. همچنین برای اندازهگیری عملکرد یعنی بازده داراییاندازه
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 39/ پاییز 93فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

متغیر تعدیلگر نفوذ مدیرعامل از دو شاخص دوگانگی وظیفه مدیرعامل و درصد مالکیت 

 مدیرعامل استفاده شد.

ین عملکرد شرکت و گردش نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در دو مدل نشان داد که ب 

مدیرعامل رابطه منفی و معناداری وجود دارد. نتایج بیانگر آن است که هر چه عملکرد شرکت 

تر است. نتایج این فرضیه مطابق با تر باشد جایگزینی مدیران عامل شرکت نیز محتملضعیف

( و چن و 1681) و همکاران (، گونزالز1687نتایج حاصل از پژوهش انارسون و ماگنوسون )

( در 1684)نتایج حاصل از پژوهش اینتنتولی و همکاران  ( سازگار است اما با1681همبریک )

 تضاد است. 

در رابطه با تأثیر نفوذ مدیرعامل بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل از دو 

رعامل عنوان عامل نفوذ مدیمعیار دوگانگی وظیفه مدیرعامل و درصد مالکیت مدیرعامل به

دهنده این موضوع است که ها نشاناستفاده شد. نتایج آزمون فرضیه در مدل بازده دارایی

باشد. در مدل بازده سهام گیری نفوذ مدیرعامل معنادار نمیکدام از معیارهای اندازههیچ

دوگانگی وظیفه مدیرعامل شرکت معنادار نبوده اما درصد مالکیت مدیرعامل شرکت تأثیر 

دیگر در بیانعناداری بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل دارد. بهمثبت و م

باشد و این باشد، نفوذ مدیرعامل بیشتر میدار شرکت نیز میهایی که مدیرعامل سهامشرکت

 شود. نفوذ مانع جایگزینی مدیرعامل به علت عملکرد ضعیف شرکت می

یرعامل باعث تعدیل رابطه بین عملکرد شرکت در فرضیه دوم انتظار بر این بود که نفوذ مد

گیری مختلف نفوذ مدیرعامل های اندازهو گردش مدیرعامل شود، اما با توجه به اینکه در روش

توان فرضیه دوم پژوهش را تأیید کرد. نتایج حاصل از این نتایج متفاوتی حاصل شد، نمی

(، چن، چنگ و 1668)همکاران  (، برونلو و1681)گ و همکاران فرضیه با نتایج پژوهش چن

پریدت و ( و راچ1661(، هاو و چوانگ )1661(، گویال و پارك )1666(، رنبوگ )1688) 8دای

( تطابق دارد. 1687( در تضاد است اما با نتایج پژوهش انارسون و ماگنوسون )1681)همکاران 

اظهار کرد که چون عملکرد شرکت یکی از فاکتورهای حیاتی  توانیمدر ارتباط با این نتیجه 

و اعتباردهندگان از معیارهای موفقیت شرکت محسوب  گذارانهیسرماشرکت است و از دید 

از جایگزینی مدیرعامل دارای عملکرد بد جلوگیری به عمل  تواندینم، نفوذ مدیرعامل شودیم

 آورد.

 

 

                                                 
1 Chen, Cheng and Dai 
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 پيشنهادهای مبتنی بر نتایج -8
 عملکردها و نحوه محاسبه که با مدلشود ها پیشنهاد میمدیره شرکتیئتبه ه .8

جایگزینی مدیرعامل شرکت  ههای مربوط بگیریشرکت بیشتر آشنا شده و در تصمیم

 . استفاده کنند

شود که برای بهبود عملکرد و در نتیجه کاهش ها توصیه میبه مدیران عامل شرکت .1

و استفاده از این  گذاریسرمایه هایفرصتبا بررسی دقیق احتمال جایگزینی خود، 

و استفاده از تکنولوژی جدید و  بلندمدت هایدارائی موقعبهمثلاً با خرید  هافرصت

 شرکت را فراهم کنند. بهبود عملکردزمینه  بلااستفادهاستفاده از ظرفیت 

د که موضوعات زیر را شوبا توجه به نتایج پژوهش حاضر به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

 مورد مطالعه و بررسی قرار دهند:

 .تکرار این پژوهش به تفکیک صنایع مختلف و مقایسه نتایج آن با نتایج این پژوهش .8

 .بررسی سایر عوامل تأثیرگذار بر رابطه بین عملکرد شرکت و گردش مدیرعامل .1

ده حقوق صاحبان گیری مانند بازهای اندازهگیری عملکرد شرکت با سایر روشاندازه .8

 .سهام، سود هر سهم و ...و بررسی ارتباط آن با گردش مدیرعامل

 منابع -9
یت حاکم های(. ویژگی8811) .و پری چالاکی آذر؛ عادل اعتمادی؛ حسین محمدعلیآقایی، 

شرکتی و محتوای اطلاعاتی سود در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر نقش مدیریت 

 .17-18(: 80) 4 مدیریت ایرانفصلنامه علوم سود، 

بررسی تأثیر نظام راهبری شرکتی بر دوگانگی وظیفه (. 8838و الهام کلانتری. ) ،عباسی، مجید

 فصلنامه روند، در بورس اوراق بهادار تهران شدههای پذیرفتهشرکتمدیرعامل؛ منتخب 

 .841-874(: 00و  01) 18

تأثير کيفيت افشاء بر رابطه بين قدرت مدیرعامل و (. 8838عطایی کهل دشت، یوسف. )

نامه کارشناسی ، پایانشده در بورس اوراق بهادار تهرانعملکرد شرکتهای پذیرفته

 ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی.

تصدی مدیرعامل بر رشد (. اثر مدت 8834مهد و فریدون اوحدی. )نژاد، شهناز؛ بهمن بنی علی

 .8-88(: 11) 1 حسابداری مدیریتافزوده شرکت، ارزش
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های بررسی تأثير قدرت مدیرعامل بر رابطه بين ویژگی(. 8838زاده، محمدتقی. )غنی

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ، پایانلکرد شرکتمدیره و عمهيئت

 تهران مرکزی.

بینی مدیران از دیدگاه تئوری بررسی پیامدهای کوته(. 8831و فاطمه کشاورز. ) ،مرادی، جواد

(: 18) 4 های حسابداری و حسابرسیبررسی، های نقد آزادفرضیة جریان نمایندگی و

140-117. 

بینی مدیریت و مدیریت ای تأثیر کوتهبررسی مقایسه (.8838و هادی باقری. ) ،مرادی، جواد

 .113-116(، 1) 18 های حسابداری و حسابرسیبررسی سود بر بازده سهام،

(. تبیین تأثیر سازوکارهای مدیریتی راهبری 8834مند. )و حمیدرضا شایسته ،ملکیان، اسفندیار

فصلنامه شده در بورس اوراق بهادار تهران، تههای پذیرفپذیری شرکتشرکتی بر ریسک

 .861-810 (:11) 7 حسابداری مالی

های تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت(. 8817و احسان کرمانی. ) ،نمازی، محمد

 81 های حسابداری و حسابرسیبررسی. بورس اوراق بهادار تهران شده درپذیرفته

(18 ،)866-18. 

 تأثیربررسی (. 8813الحسینی. ) مهاشروزبه و سیدی سیدعزیز  ؛محمدرضا ،بختنیک

 .118-176(: 8) 1 های حسابداریپيشرفت، بر عملکرد شرکت مدیرههیئت هایویژگی

اطلاعات  تیفیک ریتاث ی(. بررس8838داود. ) ،یفیمحسن؛ شر ر،یعباس؛ دستگ دیس ،یهاشم

شده در بورس  رفتهیپذ یسهام شرکتها متیبر انعکاس به موقع اطلاعات در ق یحسابدار

 .818-841(:14)0 ،یمال یفصلنامه حسابداراوراق بهادار، 
Bernard, Y., L. Godard, and M. Zouaoui. (2016). The Effect of CEOs’ 

Turnover on the Corporate Sustainability Performance of French 

Firms. Journal of Business Ethics 1-21. 

Brickley, J.A. (2003). Empirical research on CEO turnover and firm-

performance: A discussion. Journal of Accounting and 

Economics 36(1): 227-233. 

Brunello, G., C. Graziano, and B.M. Parigi. (2003). CEO turnover in 

insider-dominated boards: The Italian case. Journal of Banking 

and Finance, 27(6), 1027-1051. 

Chen, G., and D.C. Hambrick. (2012). CEO replacement in 

turnaround situations: Executive (mis) fit and its performance 

implications. Organization Science 23(1): 225-243. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            19 / 23

https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/562706
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/562706
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1080
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=84296
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=105474
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1493-fa.html


 

 

 

...عملکرد شرکت نیبر رابطه ب رعاملینفوذ مد ریتأث يبررس  

1

2
 

 

66 

Chen, X., Q. Cheng, and Z. Dai. (2013). Family ownership and CEO 

turnovers. Contemporary Accounting Research 30(3): 1166-

1190. 

Cheng, J., J.D. Cummins, and T. Lin. (2017). Organizational Form, 

Ownership Structure, and CEO Turnover: Evidence from the 

Property–Casualty Insurance Industry. Journal of Risk and 

Insurance 84(1): 95-126. 

Cronqvist, H., F. Heyman, M. Nilsson, H. Svaleryd, and J. Vlachos. 

(2009). Do entrenched managers pay their workers more?. the 

Journal of Finance 64(1): 309-339. 

Defond, M.L., and M. Hung. (2004). Investor protection and corporate 

governance: Evidence from worldwide CEO turnover. Journal of 

Accounting Research 42(2): 269-312. 

Denis, D.J., D.K. Denis, and A. Sarin. (1997). Ownership structure 

and top executive turnover. Journal of financial economics 45(2): 

193-221. 

Dikolli, S.S., W.J. Mayew, and D. Nanda. (2014). CEO tenure and the 

performance-turnover relation. Review of accounting 

studies 19(1): 281-327. 

Fisman, R.J., R. Khurana, M. Rhodes-Kropf, and S. Yim. (2014). 

Governance and CEO turnover: Do something or do the right 

thing?. Management Science 60(2): 319-337. 

Furtado, E.P., and V. Karan. (1990). Causes, consequences, and 

shareholder wealth effects of management turnover: A review of 

the empirical evidence. Financial management 60-75. 

González, M., A. Guzmán, C. Pombo, and M.A. Trujillo. (2015). The 

role of family involvement on CEO turnover: Evidence from 

Colombian family firms. Corporate Governance: An 

International Review 23(3): 266-284. 

Goyal, V.K., and C.W. Park. (2002). Board leadership structure and 

CEO turnover. Journal of Corporate Finance 8(1): 49-66. 

Hou, O.Y., and S.S. Chuang. (2008). Key determinants of CEO and 

board chairman turnover: an empirical study of Taiwan-listed 

companies. Journal of American Academy of Business 13(1): 

272-8. 

Hu, F., and S.C. Leung. (2012). Top management turnover, firm 

performance and government control: Evidence from China's listed 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            20 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1493-fa.html


 

 

66 

 

 39/ پاییز 93فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

state-owned enterprises. The International Journal of 

Accounting 47(2): 235-262. 

Huson, M.R., R. Parrino, and L.T. Starks. (2001). Internal monitoring 

mechanisms and CEO turnover: A long‐term perspective. The 

Journal of Finance 56(6): 2265-2297. 

Intintoli, V.J., A. Zhang, and W.N. Davidson. (2014). The impact of 

CEO turnover on firm performance around interim 

successions. Journal of Management and Governance 18(2): 

541-587. 

Jenter, D., and F. Kanaan. (2015). CEO turnover and relative 

performance evaluation. The Journal of Finance 70(5): 2155-

2184. 

Kaplan, S.N. (1994). Top executive rewards and firm performance: A 

comparison of Japan and the United States. Journal of political 

Economy 102(3), 510-546. 

Kato, T., and C. Long. (2006). CEO turnover, firm performance, and 

enterprise reform in China: Evidence from micro data. Journal of 

Comparative Economics 34(4): 796-817. 

Kholeif, A. (2008). CEO duality and accounting-based 

performance in Egyptian listed companies: A re-examination of 

agency theory predictions. In Corporate governance in less 

developed and emerging economies (pp. 65-96). Emerald Group 

Publishing Limited. 

Khurana, R., and N. Nohria. (2000). The performance consequences 

of CEO turnover. Working paper, MIT Sloan School of 

Management, Boston. 

Krause, R., M. Semadeni, and A. A. Cannella Jr. (2014). CEO duality: 

A review and research agenda. Journal of Management 40(1): 

256-286. 

Krug, J.A., P. Wright, and M.J. Kroll. (2015). Top management 

turnover following mergers and acquisitions: Solid research to date 

but still much to be learned. The Academy of Management 

Perspectives 28(2): 147-163. 

Lausten, M. (2002). CEO turnover, firm performance and corporate 

governance: empirical evidence on Danish firms. International 

Journal of Industrial Organization 20(3): 391-414. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            21 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1493-fa.html


 

 

 

...عملکرد شرکت نیبر رابطه ب رعاملینفوذ مد ریتأث يبررس  

2

2
 

 

66 

Magnusson, M., and J. Enarsson. (2017). The relationship between 

firm performance and CEO turnover with CEO entrenchment 

as a moderator, An empirical study on the Swedish market. 

Meindl, J.R., S.B. Ehrlich, and J.M. Dukerich. (1985). The romance of 

leadership. Administrative science quarterly 78-102. 

Messersmith, J.G., J.Y. Lee, J.P. Guthrie, and Y.Y. Ji. (2014). 

Turnover at the top: Executive team departures and firm 

performance. Organization Science 25(3): 776-793. 

Parrino, R. (1997). CEO turnover and outside succession a cross-

sectional analysis. Journal of financial Economics, 46(2), 165-

197. 

Rachpradit, P., J.C. Tang, and D. Ba Khang. (2012). CEO turnover 

and firm performance, evidence from Thailand. Corporate 

Governance, The international journal of business in society 

12(2): 164-178. 

Renneboog, L. (2000). Ownership, managerial control and the 

governance of companies listed on the Brussels stock exchange. 

Journal of Banking and Finance 24(12): 1959-1995. 

Shleifer, A., and R.W. Vishny. (1997). A survey of corporate 

governance. The journal of finance 52(2): 737-783. 

Taylor, L.A. (2010). Why are CEOs rarely fired? Evidence from 

structural estimation. The Journal of Finance 65(6): 2051-2087. 

Umans, T. (2012). The bottom line of cultural diversity at the top: 

the top management team's cultural diversity and its influence 

on organisational outcomes (Doctoral dissertation, Lund 

Institute of Economic Research, School of Economics and 

Management, Lund University). 

Voußem, B.A., C.H. Burchard, U. Schäffer, and J.P.D. Schweizer. 

(2013). Sudden top management turnovers and their effects on 

capital markets: Evidence from a country with low managerial 

discretion. In Corporate Governance in mittelständischen 

Unternehmen (pp. 149-184). Springer Fachmedien Wiesbaden. 

Voußem, B.A., U. Schäffer, and D. Schweizer. (2015). Top 

management turnover under the influence of activist investors. 

Journal of Management and Governance 19(3): 709-739. 

Weisbach, M.S. (1988). Outside directors and CEO turnover. Journal 

of financial Economics 20: 431-460. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            22 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1493-fa.html


 

 

66 

 

 39/ پاییز 93فصلنامه حسابداري مالي/ سال دهم/ شماره 

Wiersema, M.F., and K.A. Bantel. (1993). Top management team 

turnover as an adaptation mechanism: The role of the environment. 

Strategic management journal 14(7): 485-504. 

Yermack, D. (1996). Higher market valuation of companies with a 

small board of directors. Journal of financial economics 40(2): 

185-211. 

Zhang, Y. (2008). Information asymmetry and the dismissal of newly 

appointed CEOs: An empirical investigation. Strategic 

Management Journal 29(8): 859-872. 

Zhang, Y., and M.F. Wiersema. (2009). Stock market reaction to CEO 

certification: The signaling role of CEO background. Strategic 

Management Journal 30(7): 693-710. 

Zhu, D.H., and W. Shen. (2016). Why do some outside successions 

fare better than others? The role of outside CEOs' prior experience 

with board diversity. Strategic Management Journal 37(13): 

2695-2708. 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            23 / 23

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1493-fa.html
http://www.tcpdf.org

