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Abstract 
Investment in labor is one of the most important investments for any company. 

Recent research has highlighted the significance of labor investment efficiency. This 

research aims to identify the factors that influence labor investment efficiency. 

Specifically, we investigate the effects of CEO experience, expertise, and ownership 

on the company's labor investment efficiency. To achieve this goal, we analyzed a 

sample of 126 companies admitted to the Tehran Stock Exchange from 2016 to 2023, 

amounting to 1008 company-years. We utilized multiple regression analysis based on 

combined data. The results indicate that experienced CEOs significantly enhance the 

labor investment efficiency in companies. Conversely, CEO ownership leads to a 

decrease in labor investment efficiency. However, the findings did not reveal a 

significant relationship between CEO industry expertise and labor investment 

efficiency. Thus, we conclude that experienced CEOs positively contribute to labor 

investment efficiency. However, CEOs who own shares require more supervision to 

mitigate potential opportunistic behavior. This study contributes to the literature on 

CEO characteristics and labor investment efficiency, offering valuable insights for 

CEO selection to positively impact company labor investment. 
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  1 اکرم افسای 

 چکيده
 اخیرر  شرکت است. تحقیقات در هر هاگذاریسرمایه نیتر مهم از یکی کار یروین در گذاریسرمایه

برر   مرثرر است. در راسرتای شااسرایی اوامر      نموده برجسته را در نیروی  گذاری کارایی سرمایه اهمیت

تجربره  تصصرو و مایکیرت     ترثریر  گذاری نیروی کرار  هر پ ورشوها رابرر بررسری     کارایی سرمایه

ای دستیابی به ه پ وشوها  نمونه ماظور به .است  شرکت کار نیروی گذاری سرمایه کارایی بر م یراام 

معراد    1401ترا   1394ش ه در بورس اوراق بهادار تهران طری برازه زمرانی    شرکت وذیرفته 126برابر با 

قرار های ترکیبی مورد بررسی شرکت  با استفاده از تحلی  رگرسیون چا گانه مبتای بر داده -  سا 1008

 یرویر ن گرذاری سررمایه  کارایینا توجهی قاب  طور به تجربه م یرااملان دارای که داد نشان . نتایجگرفت

گرذاری در  کارایی سرمایهنا افزایامایکیت م یراام  ماجر به  همچاین  .دها می کاها را هاشرکت کار

های این ورشوها رابهره معاراداری را برین تصصرو مر یراام  در       یافته را  نیبااگردد. نیروی کار می

تروان نتیجره گرفرت کره مر یرااملان      می نی؛ باابراگذاری نیروی کار نشان ن ادکارایی سرمایهناصاعت با 

را  م یرااملان دارای مایکیت سرها،   کاا . درایننیروی کار کمک می یگذار هیسرماباتجربه به کارایی 

 مهایعه ارتمایی آنها جلوگیری به ام  آی . این طلبانه فرصتنیاز به نظارت بیشتری دارن  تا از رفتارهای 

اطلاارات   و سرازد می غای را کار نیروی گذاری سرمایه کارایی و م یراام  های یویشگ به مربوط ادبیات

نیروی کار شرکت ارائره   یگذار هیسرمامثبت بر  یرگذاریتثرانتصاب م یراام  برای  با دررابههارزشما ی 

 ده .می

 تيتجربه، تخصص، مالک رعامل،یکار، مد یروين یگذار هیسرما ییکارا ها:  واژهکليد

 

 

    

 

 .رانیدانشگاه تهران  قم  ا  یدانشک گان فاراب  یو رساب ار تیریدانشک ه م   یگروه رساب ار ار یاستاد .1

a.afsay@ut.ac.ir  
 

 CC BY-NC (Creative Commons Attribution Non-Commercial( مجوز ضوابط و شرایط تحت که است آزاد دسترسی با مقاله یک مقاله این

 
.است شده توزیع

  
 

https://orcid.org/0000-0003-0551-9197
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.en


 

  

130 

 کار یروین یگذار هیسرما ییبر کارا رعاملیمد تیتخصص و مالکتجربه،  ریتأث

 1403 تابستان | دومشماره  | پنجمسال 

 مقدمه و بیان مسئله

 به سررمایه  های نیازمند شرکت در شرکت، مخصوصاً یک های گذاری سرمایه ترین مهم از یکی

 افراای   بهینه در نیروی کار برا  یگذار هیسرمااست.  کار در نیروی گذاری سرمایهگسترده،  انسانی

 همچنین، (.2005یاشیو،  و )مرز دهد یم افاای  را شرکت ارزش و ، سودیور بهره و درآمد تولید

 در شررکت  توانرایی  برر  توانرد  مری  و است شرکت سازمانی های قابلیت و تر گسترده منابع از بازتابی

بگذارد  تأثیر رقبا با مؤثر رقابت و داران سهام کافی به اطلاعات انتقال از اطمینان مقررات، با انطباق

برجسرته   را نیرروی کرار   گرذاری  کارایی سررمایه  اهمیت اخیر تحقیقات (.2019 تیلور و همکاران،)

 کررار نیررروی حررد یررا کمتررر از حررد، روی از برری  شرررکت یررک کرره زمررانی زیرررا سرراخته اسررت،

 که افتد می اتفاق زمانی کم گذاری سرمایه .گردد یمشرکت تضعیف  عملکرد کند، گذاری سرمایه

 و یرا  اسرتخدام  کمترر از حرد   هسرتند،  مهم فعالیت در عملیات شرکت برای که را کارکنانی مدیران

 از کمترر  شرده  بکرار گرفتره  کار  نیروی اگر (.2020 همکاران، و گالی) کنند می اخراج حد از بی 

نمروده   اسرتفاده  کرار  نیرروی  یگرذار  هیسرما در موجود، کمتر مالی منابع از شرکت باشد، بهینه حد

 از ناشرری اسررت ممکررن کررار نیررروی در کررم یگررذار هیسرررما (.2020 همکرراران، و خرردمتی) اسررت

 در خصرو   آنهرا  بدبینانره  انرداز  چشرم  یرا  مردت  کوتراه  اهداف به دستیابی برای مدیران یها اهیانگ

حرد   از بری   یگذار هیسرمااز سوی دیگر  (.2014 همکاران، و جانگ) باشد شرکت آتی عملکرد

 عملیراتی شررکت   یهرا  تیر فعال در کره  را کارکنانی مدیران که افتد یم اتفاق زمانی در نیروی کار،

 (.2016 آلشرور،  و نصرر  بن) کنند یم و کمتر اخراج استخدام حد از بی  مشغول به فعالیت هستند،

 بررای  اضرافی  مرالی  منرابع  بره  شررکت  باشرد،  بهینره  سطح از شرکت، فراترفعال در  کار نیروی اگر

 (.2020 همکرراران و خرردمتی) دارد نیرراز مررازاد کارکنرران بررا مرررتب  اضررافی یهررا نررهیها پوشرر 

 جملره  از نماینردگی  مشرکلات  از ناشری  اسرت  ممکرن  کرار  نیرروی  در حرد  از بی  یگذار هیسرما

 آتری  عملکررد  بررای  آنهرا  بینانهخوش حد از بی  انداز چشم یا مدیران امپراتوری ایجاد یها اهیانگ

  (.2014 همکاران، و جانگ) باشد شرکت

 یها یگذار هیسرما سایر کار با در نیروی یگذار هیسرما منظور به یریگ میتصم بین ییها تفاوت

قوانین کار و  داخلی و ناخالص همچون تولید یسازمان برونعوامل کلان  اولاً،. دارد وجود شرکت
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بگذارند.  تأثیر سرمایه هاینه و کار نیروی گذاری سرمایه بر توانند می کارگری یها هیاتحاد مقررات

 به طور توانند یم کارکنان. نیستند آن مالک ها شرکت اما است، تولید اصلی بخ  کار نیروی ،اًیثان

 یهرا  نره یها خرلاف  برر  ،ثالثاً .کنند کار کجا و کنند یا نه ترک را کار کنند که انتخاب استراتژیک

 و مستمر هستند )مرز اغلب کار نیروی یها نهیهاسایر  ،شود یم انجام ندرت به که کار یروین لیتعد

سرایر   از تروان  نمی را کار در نیروی گذاری سرمایه و پیامدهای مؤثرعوامل  ،نی؛ بنابرا(2005یاشیو، 

 رنیرروی کرا   گرذاری  سررمایه  بر کرارایی  توانند می که عواملی کرد. درک ها استنباط گذاری سرمایه

 گرذاری  سررمایه  اقتصرادی  مقیرا   سررمایه،  هرای  هاینه با مقایسه در زیرا است، مهم بگذارند، تأثیر

 (. 2020 همکاران و خدمتی)است  بیشتر بسیار کار نیروی

منابع مرالی، کرارایی    نیتأمایرانی در  یها شرکت یها چال شرای  اقتصادی ایران و  به باتوجه

 و است. در حرال حاضرر موضروش اشرتغال     یتأملنیروی کار در کشور ما متغیر قابل  یگذار هیسرما

 یهرا  نره یها. بر اسا  آمار، شود یم کشور محسوب اقتصادی مباحث نیتر مهم از کار یکی نیروی

 یهرا  شررکت  عملیاتی شرکت، مخصوصاً یها نهیهاحقوق و دستماد کارکنان، بخ  با اهمیتی از 

ظالمانره علیره ایرران و     یهرا  میتحرر  بره  باتوجره . از سوی دیگر دهد یمتولیدی را به خود اختصا  

منرابع مرالی خرود دچرار مشرکلات جردی هسرتند         نیتأمایرانی در  یها شرکتفشارهای اقتصادی، 

( و بحث تخصیص مناسب منابع و سرمایه گرذاری بهینره در نیرروی کرار     1394)مهدوی و رضایی، 

 سرمایه گذاری عوامل موثر بر کارایی برای شرکت های ایرانی حائا اهمیت جدی است. شناخت

مطالعرات نشران    .شایانی نماید کار، می تواند در تصمیم گیری مناسب در این زمینه، کمک نیروی

داده اند که یکی از ارکان تاثیرگذار بر کارایی سرمایه گذاری های شرکت، مردیرعامل و ویژگری   

 میسرون  و کره توسر  هامبریرک    1(. مطابق با تئروری آپراکلنرا  1401های اوست )بنایی و مجیدی، 

 برر  تروجهی  قابرل  ترأثیر  ارشرد  مردیریت  هرای  شرناخت  و هرا  ارزش ادراکرات،  مطرح شرد، ( 1984)

بر اسا  تئوری آپراکلنا ویژگی های جمعیت شناختی مدیران ارشرد از   .دارد شرکت های انتخاب

قبیل سن، تحصیلات و تجربه بر نوش و میاان اطلاعاتی که آن ها به کار می گیرند تاثیر می گذارد. 

 اسرکوار  و . برترانرد این امر نیا تصمیمات استراتژیک و عملکرد مالی را تحت تاثیر قررار مری دهرد   

در  منرابع  تخصیص تصمیمات خا ، طور به و مدیران استراتژیک های انتخاب به بررسی (2003)

 

1. Upper Echelons Theory 



 

  

132 

 کار یروین یگذار هیسرما ییبر کارا رعاملیمد تیتخصص و مالکتجربه،  ریتأث

 1403 تابستان | دومشماره  | پنجمسال 

 شررکت  منرابع  کرارگیری  بره  نحروه  بر معناداری تأثیر ارشد مدیران که دریافتند و شرکت پرداختند

عملکررد   تجربره  دوره تصدی طولانی تر مدیران کره برا   که کنند می استدلال قبلی تحقیقات .دارند

 برا  تعامرل  بیشرتر از شررکت،   درک و ارتبراطی  هرای  افراای  مهرارت   با درون شرکتی همراه است،

مدیرعامل  تجربه و تخصص (.2008 کانلا و همکاران،) کند می تسهیل را مختلف کاری های گروه

 کره  هایی مری شرود   گروه درک فعالیت های شرکت و درک منجر به غیرمستقیم و به طور مستقیم

 کره  مطالعه حاضر اسرتدلال مری کنرد    (.2021 وانگ، و پلکنیک)دارند  فعالیت ها مشارکت آن در

زیرا  باشد، داشته کار نیروی گذاری سرمایه برای می تواند پیامدهایی تجربه وتخصص مدیر عامل،

 شررکت،  از کافی درک و آگاهی مستلام داشتن صحیح برای استخدام کارکنان، تصمیمات اتخاذ

دانر  و تخصرص    که رود مدیرانی می انتظار .است شرکت آتی نتایج برآورد و کارکنان عملکرد

تجربه کسب نمروده انرد، بتواننرد     شرکت درون لازم در صنعت را دارند و طی چندین سال فعالیت

تصمیمات بهینه تری در رابطه با سرمایه گذاری نیروی کار اتخاذ نمایند. همچنین به نظر مری رسرد   

( 2016و همکراران )  لیسری  مدیرعامل بر سرمایه گذاری نیروی کرار تاثیرگرذار باشرد.    که مالکیت 

 مالکیرت مردیران در سرهام شررکت     طریرق  از توان می را نمایندگی های استدلال کردند که هاینه

 ارزش شرکت افاای  از مستقیم طور به مدیران که کنند می تضمین مالکیت این زیرا داد، کاه 

آنران )اشرتاینباو و    اسرتراتژیک  تصرمیمات  ارشد مری توانرد برر کیفیرت     مدیران برند. مالکیت سود

 ( از جمله تصمیمات سرمایه گذاری در نیروی کار تاثیرگذار باشد. 2017همکاران، 

بهینه در نیروی کار به دو دلیل اصلی حرائا اهمیرت جردی اسرت.      یگذار هیسرمادر کشور ما، 

محردود و   هرا  شررکت منرابع در اختیرار    اًیر ثانجامعره اسرت و   هرای مهرم   اولاً مسئله اشتغال از چال 

 یهرا  یگرذار  هیسررما بهینه این منابع بسیار مهم است. تحقیقات قبلی بیشرتر برر کرارایی     یریکارگ به

نیروی کار در بین مطالعات کمتر  یگذار هیسرماو تمرکا خا  بر کارایی  اند بودهشرکت متمرکا 

 کره  دهد یم نیروی کار نشان یگذار هیسرمادر حوزه کارایی  گرفته صورت . مطالعاتشود یمدیده 

 افلاطونی) اقلام تعهدی و کیفیت افشا کیفیت ریتأث تحت تواند یم نیروی کار یگذار هیسرماکارایی 

 آلشرور،  و ؛ برن نصرر  1397حجرازی و همکراران،   ) سرهام  قیمرت  آگاهی بخشی ،(1395خاایی،  و

 ،(2019 ریر   و کائو) شرکت عملکرد ،(1398سمیعی، مهرانی و ) مشروط کاری ، محافظه(2016

 ،(2020 همکاران و خدمتی) مدیر و مدیرعامل رواب  ،(1400رضایی و همکاران، ) اجتناب مالیاتی
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کرمرری و ) مالکیررت نهررادی و تمرکررا مالکیررت ،(2024کرمرری و همکرراران، ) سیاسرری هررای انگیرراه

گیررد. برا وجرود     قررار  (1401همکراران،   رضرایی و )حسابداری  مقایسه قابلیت و (1400همکاران، 

اهمیت تاثیر تجربه، تخصص و مالکیت مدیرعامل بر سرمایه گذاری نیروی کرار، ایرن موضروش در    

و تا کنون هی  مطالعه ای به بررسی ایرن روابر  نپرداختره اسرت. مطالعره       شده گرفته ادبیات نادیده

 جنبره  چندین از می تواند پژوه  این حاضر به دنبال پر کردن این شکاف در ادبیات است. نتایج

باشد. اولاً، پژوه  حاضر، با بررسی تاثیر تخصص، تجربه و مالکیت مدیرعامل بر کارایی  سودمند

سرمایه گذاری نیروی کار، ادبیات موجود در رابطه با عوامل موثر بر کارایی سرمایه گذاری نیروی 

یژگری هرای مردیرعامل در اتخراذ تصرمیمات      دومراً، برا توجره بره اهمیرت و      .توسعه می دهد را کار

 اشتغال مسأله استراتژیک شرکت و به طور خا  سرمایه گذاری نیروی کار، و با توجه به اهمیت

 کرلان،  سرطح  مرردم در  و دولت اقتصادی موضوعات مهمترین از یکی به عنوان ایران ویژه در به

را به توجه جدی به تجربه، تخصص پژوه ، شرکت ها، سرمایه گذاران و قانون گذاران  نتایج این

زمینره   در بهترر  تواند به تصمیم گیری و قرانون گرذاری  می دارد وو مالکیت مدیرعامل معطوف می

سرمایه ایران منجر شود. برر اسرا  سراختار مقالره در ادامره       بازار انتخاب و نظارت بر مدیرعامل در

های پژوه  مطرح  روش شناسی و یافتهابتدا به طرح مبانی نظری و پیشینه پژوه  پرداخته، سپ  

 می گردد. نهایتاً در بخ  پایانی نتیجه گیری و پیشنهادات آتی ارائه می گردد.

 مبانی نظری پژوهش

 کار نیروی گذاری سرمایه کارایی

برر اسرا     .است حد از بیشتر یا کمتر یگذار هیسرماشرکت،  یگذار هیسرما منظور از ناکارایی

 سوءاسرتفاده  داران سرهام تئوری نمایندگی، مدیران ممکن است از عردم تقرارن اطلاعراتی خرود برا      

، در جهت منافع شخصری خرود   نفعان یذو سایر  داران سهامحرکت در جهت منافع  یجا بهنموده و 

 باجتنرا  مثبرت  خرالص  فعلری  براارزش  ییهرا  پرروهه  در یگرذار  هیسرما از مدیران اگر گام بردارند.

 در مردیران  ضرعیف،  نظرارت  نتیجره  در اگرر . افترد  یمر  حرد اتفراق   کمترر از  یگرذار  هیسرما نمایند،

 اتفراق  حرد  از بری   یگرذار  هیسررما  نماینرد،  یگرذار  هیسرما منفی خالص فعلی باارزش ییها پروهه

در خصو  سرمایه گذاری در نیروی کار هم چنین وضعیتی  (.2020خدمتی و همکاران، ) افتد یم
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( استدلال کرد که ممکن است رفتارهای فرصت طلبانره مردیران آن   1963دارد. ویلیامسون )وجود 

ها را به سمت استخدام بی  از حد نیروی کرار سروق دهرد. همچنرین ممکرن اسرت مردیران بررای         

اجتناب از هاینه و تن  های اخراج کارکنان، تمایل به حفر  کارکنران ضرعیف داشرته باشرند کره       

( بیران کردنرد   2009ری بی  از حد در نیروی کار می شود. آتاناسوف و کیم )منجر به سرمایه گذا

که مدیرانی با عملکرد ضعیف، برای جلوگیری از اخراج دسته جمعی کارکنان، دسرت بره فرروش    

دارایی های شرکت می زنند و با این کار حمایت کارکنان را برای حف  جایگراه مردیریت کسرب    

( دریافتند که مدیران منفعت طلب بررای افراای    2020همکاران )می کنند. از سوی دیگر گالی و 

سود کوتاه مدت، به استخدام کمتر از حد یا اخراج بی  از حد کارکنان اقدام می کنند کره منجرر   

 مهرم  از یکری  کرار  نیرروی  گرذاری  به سرمایه گذاری کمتر از حد در نیروی کار می شود. سررمایه 

ناکررارایی  کرره دهررد مرری نشرران قبلرری ت. تحقیقرراتاسرر شرررکت یررک هررای گررذاری سرررمایه ترررین

 در( 2016 آلشرور  و نصرر  برن )ارزش شرکت را کراه  دهرد    کار می تواند نیروی گذاری سرمایه

 افاای  شرکت و به دنبال آن ارزش شرکت را پذیری رقابت تواند می کارا گذاری سرمایه که حالی

 مری  کمترری  گرذاری  سرمایه کار نیروی در شرکتی که زمانی (.1401، ابراهیمی و همکاراندهد )

 بررای  را گرذاری  سررمایه  انتظرار  مرورد  برازده  کسرب  نماید، می گذاری سرمایه حد از بی  یا کند

(. از 2020 همکراران  و خردمتی ) شرود  بردتر  عملکرد است ممکن زیرا سازد، می دشوار سهامداران

سررمایه گرذاری در نیرروی     آنجا که مدیرعامل مهمترین عنصر تصمیم گیرنده شرکت در رابطه برا 

گذاری نیروی کرار بره    کار است، بررسی تاثیر هر یک از ویژگی های مدیرعامل بر کارایی سرمایه

منظور استخدام و نظارت بر مدیران عامل و بهبود تصمیمات سرمایه گذاری نیروی کار شرکت هرا  

 از اهمیت ویژه ای برخوردار است.

 کار نیروی گذاری مایهسر کارایی و و تخصص مدیرعامل تجربه

هرا  آن اسرتراتژیک  هرای انتخراب  ارشرد برر   مدیران و تخصص تجربه که اند نشان دادهمطالعات 

 تجربره  ماننرد  محرور  وظیفره  هرای  ویژگری (. 1403، افسرای،  2023)لی و همکراران،   است رگذاریتأث

تصمیم  یها مهارت و ها درک، توانایی پایگاه دان ، تصدی و تخصص در صنعت، دوره حاصل از

 آگراه  بیشرتری  از مسرائل  مردیریت  نتیجره،  در .دهرد  مری  گسترش را مدیران ارشد گیری و ارتباطی

 عمرل  هرای  راه کره  دارد بیشرتری  احتمال و کند می درک با بین  عمیق تری را مسائل آن شود، می



  

   

 

135 

 هیمالبودجه و  یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه نشریات علمی

 توسرعه  سرمت  بره  را مردیرعامل  و تخصرص،  تجربره  از ایرن رو،  .نماید پیشنهاد مناسبی را جایگاین

 تصرمیمات  کره  دهرد  مری  کراه   را احتمرال  ایرن  و دهرد  مری  سروق  جدیرد  رویکردهرای  و هرا  ایده

 شرویرکوف،  و بارکمرا ) کننرد  پیروی آشنا الگوهای از و متعارف محدود، دامنه نظر از استراتژیک

 گیرری  تصرمیم  هایموقعیت با مدیران وقتی که کردند استدلال( 1958) سایمون و دیربورن. (2007

 دان  قبلری و تخصرص   اسا  بر عمدتاً را اقدامات و اهداف مسائل، دارند تمایل شوند، می مواجه

 ناشی دان  و تجربیات پیشین از که هایی سوگیری و ها ارزش ادراکات، تفاوت .کنند تعریف خود

-عرلاوه  .(1401تاثیرگذار است )عربشراهی،   گذاری سرمایه های بر بررسی و انتخاب گاینه شود می

 مدیریت نماید. تخصص کمک ابهام رفع و قطعیتعدم کاه  به تواندو تخصص می تجربه براین،

اسرت )لری و    دانشری عمیرق   دارای خرود  مربوطره  صرنعت  در او کره  دهدمی ارشد در صنعت نشان

 تجربره  کرار،  نیرروی  گرذاری  سررمایه  ماننرد  (. در مواجهه با تصمیمات چند جانبره 2023همکاران، 

 نماینرد  تفسریر  ترر ترر و تخصصری  دقیق را اطلاعات که شودمی باعث مدیران عملکردی و تخصص

 اطلاعات دستیابی به به قادر دلیل سه به و متخصص تجربه با مدیرعامل (.1958 سیمون و دیربورن)

مدیرعامل که ناشری از دوره تصردی چنردین سراله او در      تجربه اولاً، .است بالاتر کیفیت با داخلی

 تصرمیمات  کره  آنجرایی  از .دهدمی افاای  مدیرعامل را اطلاعات مجموعه وسعت شرکت است،

 کارکردهرای  اطلاعرات مربروط بره    از وسریعی  طیرف  بررآورد  اسرا   بر کار نیروی گذاری سرمایه

 باشرد،  باتجربره و متخصرص   مردیرعامل  ، درصورتیکه(1400همکاران، وسرایی فیل)است  مختلف

 دومراً،  .دارد خرود  هرای گیرری  تصرمیم  در دانر   و اطلاعرات  ترکیب مناسب برای بیشتری شان 

 ایرن  اسرا   برر  .داشرت  خواهد تری دقیق اطلاعات ورودی و متخصص احتمالا باتجربه مدیرعامل

 تقویرت  را مروثرتری  داخلری  کنتررل  سیستم تواندو متخصص می باتجربه مدیرعامل یک که تصور

و  تجربه مدیرعامل کم یک سوماً، .(2023شود )لی و همکاران،  مواجه کمتری تبانی فشار با و کند

 نشرود  مواجه کننده ناراحت های واقعیت با یا نبرد سوال زیر را غیرمتخصص ممکن است مفروضات

 .هسرتند  مضرر  کرار  نیروی گذاری سرمایه های گیری تصمیم برای که ،(2007 شویرکوف و بارکما)

 بود کره  خواهد سازنده های بحث و انتقادی تفکر درگیر بیشتر تجربه و متخصص مدیرعامل با یک

 کره  رودمری انتظرار  طرورکلی، بره  (.2023لری و همکراران،   ) دهرد  مری کراه   را بینری  پی  خطاهای

 کارآمرد  و مروثر  طرور  بره  را زیردستان توس  شده ارائه اطلاعات و متخصص، باتجربه مدیرعاملان
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 خرود  انرداز  کنند، چشم شناسایی بهتر را خود شرکت نیازهای توانند می مدیران این .کند یکپارچه

 از شررکت  مختلرف  هرای  استراتژی و دهند توسعه شرکت آینده عملیاتی محی  و عملکرد برای را

 تصرمیمات  (.2007 شرویرکوف  و بارکمرا ) نماینرد  تنظریم  بهترر  را کار نیروی گذاری سرمایه جمله

و تخصرص در   تجربره  و است شرکت اقتصادی مبانی از آگاهی مستلام کار نیروی گذاری سرمایه

 و تخصرص مردیرعامل،   تجربره  بالقوه ماایای به توجه با .بخشد بهبود را دان  این تواند می صنعت

 :گردد می بیان شرح زیر اول به فرضیه دو

بطره منفری و معنراداری    را کار نیروی یگذار هیسرما کارایینا مدیرعامل با تجربه فرضیه اول:

 .دارد

بطه منفری  را کار نیروی یگذار هیسرما ناکارایی صنعت با مدیرعامل در تخصص فرضیه دوم:

 .و معناداری دارد

 کار نیروی گذاری سرمایه کارایی و مالکیت مدیرعامل

مالکیرت   کره  یرعاملیمرد  اصلی در استخدام نیروی کرار اسرت.   گیرندگان یمتصم از مدیرعامل

 گررذاری یهسرررما تصررمیمات مررورد در احتمررالاً دارد، از سررهام شرررکت را در اختیررار   بیشررتری

و همکاران،  )لیسی  کند یم بحث بیشتری کار نیروی گذاری یهسرما تصمیمات مانند ،یابرانگ چال 

 امرا  نمایرد،  مختل را عملکرد شرکت تواند یمغیربهینه نیروی کار  استخدام که دلیل این به (.2016

؛ (1400 کرمری و همکراران،  ) دهرد  افراای   شررکت را  رشرد  توانرد  یمر نیروی کرار   استخدام بهینه

 اسرتخدامی  تصرمیمات  برر  توانرد  یمر  درصد مالکیت مردیرعامل  که کرد استدلال توان یم ،ینبنابرا

 از تروان  مری  را نماینردگی  هرای  هاینره  که دهد می نشان قبلی مطالعات .بگذارد تأثیر مورد اتخاذ او،

 از مسرتقیماً  مردیران  کند می تضمین که داد کاه  افاای  سهم مدیران در مالکیت شرکت، طریق

 کررد  استدلال (1983) لارکر (.2016و همکاران،  )لیسی  شوند می منتفع داران سهام ثروت افاای 

 کمترری  انگیراه  ارشرد  مدیران نیست، مرتب  شرکت نتایج با شدت بهارشد  مدیریت منافع وقتی که

مالکیرت سرهام شررکت را در    ارشردی کره    دارند. مدیران خود ذاتی گریای ریسک مقابله با برای

ممکرن اسرت    کرار،  نیروی گذاری سرمایه مانند استراتژیک های تصمیم اتخاذ اختیار ندارند، هنگام

 حرد  از بری   یهرا  راهرا نداشته و  داران سهامبا منافع  راستا همقوی برای اخذ تصمیماتی  های انگیاه

 و خرود  منرافع  مدیران باعث شود که تواند می مالکیت سهام ،نی؛ بنابرانمایند دنبال کارانه را محافظه
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کره بیشرتر    دهرد  یم نشان شواهد (.2017اشتاینباو و همکاران، ) را همسو تشخیص دهند داران سهام

بیشرتر او برر عملیرات شررکت شرده و بره        یرگرذاری تأثبودن مالکیت مدیرعامل در شرکت، باعرث  

شرکتی داشته باشد )خدمتی  های گیری یمتصمتا کنترل و دقت بیشتری بر  دهد یممدیرعامل انگیاه 

 های فعالیت در سهام شرکت، یرعاملمدکه مالکیت  شود یم، استدلال ین؛ بنابرا(2020و همکاران، 

 ،رو نیر ازا .را کاه  دهرد  کار نیروی ناکارا در  گذاری سرمایه مانند و کاهنده ارزش طلبانه فرصت

 :است زیر تدوین شده شرح به سوم این پژوه  فرضیه

بطه منفی و معناداری را کار نیروی یگذار هیسرما ناکارایی با مالکیت مدیرعامل فرضیه سوم:

 .دارد

 پیشینۀ پژوهش

 یگرذار هیسررما  ییو کرارا  یاسر یارتباطرات س ( به بررسی رابطره برین   2024کرمی و همکاران )

گرذاری   سررمایه کره ارتباطرات سیاسری کرارایی     ها نشران داد  پرداختند. نتایج بررسی آن کاریروین

که  ییها شرکت ودهد کار کاه  میگذاری بی  از حد در نیروی نیروی کار را به واسطه سرمایه

و  ایر را استخدام کنند ترا از ماا  یشتریدارند کارکنان ب لیهستند، اغلب تما یاسیارتباطات س یدارا

 مردیران  تجربره  بررسری بره  ( 2023لری و همکراران )   .نماینرد از ارتباطاتشان اسرتفاده   یناش ازاتیامت

 به تجربه با مدیران که پرداختند و دریافتند ها شرکت کار نیروی گذاری سرمایه کارایی بر اجرایی

( 2024شری )  دهنرد.  می افاای  را ها شرکت کار نیروی گذاری سرمایه کارایی توجهی قابل طور

احسران   .مری گرردد   کرار  نیرروی  درآمرد  سهم کاه  منجر به بیشتر مدیریت نشان داد که مالکیت

ی اعتبار را بررسر  یبند کار و رتبه یروین یگذار هیسرما ییکارا نیرابطه ب (2022) نگهیرنسحبیب و 

شررکت را   یاعتبرار  یبنرد  کرار رتبره   یرویر ن یگرذار  هیسررما نشان دادند که ناکرارایی   آنها. کردند

مر شررکت، رابطره   نوسانات سود و چرخه ع ،یمال درماندگیکه  دریافتند نیهمچن .دهد یکاه  م

 و همکراران  لرور یت .کنرد  یمر  لیرا تعرد  یاعتبار یبند کار و رتبه یروین اییناکار یگذار هیسرما نیب

شرررکت  یاتیر مال کرار و اجتنرراب  یرویررن یگرذار  هیسررما  اییناکررار نیرابطرره بر  یبره بررسر   (2019)

برا اجتنراب    یقابل تروجه  رکار به طو یروین یگذار هیسرما اییکه ناکار دادندنشان  آنها. پرداختند

 هیسررما  اییانحرراف اسرتاندارد از ناکرار    کیکه  آنها دریافتندمرتب  است. به طور خا ،  یاتیمال
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 و خردمتی  شرود.  یمر  یمروثر حسرابدار   اتمالیر  نرو در ٪71/0کار منجر به کاه   یروین یگذار

کرار   یرویر ن یگرذار  هیسرما ییرا بر کاراهیئت مدیره  وو  رعاملیرواب  مد ری( تأث2020) همکاران

 هیئرت مردیره برا    و عامرل  مردیر  قروی  پیونرد  کهکه  یعامل رانیکه مد آنها دریافتند. نمودند یبررس

کرار   یرویر بره ن  شرتر یکه ب ییها در شرکت راث نیا .است همراه کار نیروی گذاری ناکارایی سرمایه

 شناسایی شد. تر یهستند قو دچار ضعف یکه از نظر مال ییها هستند و شرکت یماهر متک

نقرد   بره بررسری ترأثیر نوسرانات وجروه      (1402در بین مطالعات داخلی نیا فتراحی و همکراران )  

های نقدی و  بین نوسان جریان پرداختند و دریافتند کهگذاری نیروی کار  شرکت بر کارایی سرمایه

( 1401ان )رضایی و همکرار گذاری نیروی کار رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  کارایی سرمایه

نتایج نشران  ند. به بررسی قابلیت مقایسه حسابداری بر کارایی سرمایه گذاری در نیروی کار پرداخت

و  داد که قابلیت مقایسه حسابداری دارای آثار مثبت بر کارایی سرمایه گرذاری نیرروی کرار اسرت    

قابلیرت مقایسره   تدوین کنندگان استانداردها می توانند با در پی  گرفتن شیوه هایی جهرت بهبرود   

امرری و همکراران   اطلاعات شرکت ها، کارایی سرمایه گرذاری در نیرروی کرار را بهبرود بخشرند.      

اثر قدرت و دان  مالی مدیرعامل برر رابطره برین ریسرک سرازمانی برا عملکررد        ( به بررسی 1402)

دارد،  . نتایج نشان داد قدرت مدیرعامل با عملکرد شرکت رابطه منفری و معنرادار  پرداختندشرکت 

لذا، قدرت مدیران عامل با وظیفه دوگانه، زمینه فرصرت طلبری آنهرا را در جهرت منرافع خودشران       

دانر  مرالی مردیران عامرل برا عملکررد شررکت رابطره مثبرت و          همچنین دریافتند فراهم می کنند. 

هرای راهبرری شررکتی و بهبرود      معناداری دارد، بنابراین دان  مالی آن هرا موجرب بهبرود مکرانیام    

بررسری رابطره ویژگری هرای مردیرعامل برا       ( بره  1401میرآئیا و وقفی )ملکرد شرکت می گردد. ع

نترایج نشران    .پرداختندنوسان ریسک مالی شرکت های پذیرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران 

دارای محتروای   ،داد که تجربه مدیر عامل به تنهایی نسبت بره کراه  نوسران ریسرک شررکت هرا      

باشد اما تجربه در کنار سایر ویژگی ها از جمله توانایی و نفوذ مدیر عامل می توانرد  اطلاعاتی نمی 

دارای تأثیر معکو  و معنادار به ساایی باشد و همچنین مری تروان    ،نوسان ریسک کاه  به نسبت

بیان کرد که توانایی مدیریت یکی از ویژگی هایی است که در تأثیر بر نوسران ریسرک دارای اثرر    

به بررسی تأثیر خودشیفتگی و قدرت مردیرعامل برر   ( 1401بنایی و مجیدی ) .اسبی استگذاری من

خودشریفتگی برکرارایی    دادگذاری و رشد پایدار سود پرداخته اسرت. نترایج نشران     کارایی سرمایه
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مدیرعامل برر   قدرت  و گذاری و رشد پایدار سود به ترتیب تأثیر منفی و مثبت معنی داری  سرمایه

 رفتار بیانگر بیشتر نتیجه این. دارد داریمعنی مثبت تأثیر گذاری و رشد پایدار سود  سرمایهکارایی 

هرای نماینردگی اسرت    طلبانه رفتار مدیران در راستای تحقق منافع شخصی و افاای  هاینه  فرصت

دنرد  ( نشران دا 1400کرمی و همکاران )طلبد. های رفتاری مدیران را می که نظارت بیشتر بر ویژگی

نردارد؛ امرا تمرکرا     یانسران  یرویر در ن یگرذار  هیسرما ییبر کاه  ناکارا یاثر ینهاد تیکه مالک

در خصرو    یاثرگذار نیدهد. ا یرا کاه  م یانسان یرویدر ن یگذار هیسرما ییناکارا تیمالک

. مهرانری و سرمیعی   مشراهده نشرد   یگرذار  هیکرم سررما   یبرا یوجود دارد ول یگذار هیسرما  یب

ی پرداختند. نتایج انسان یروین یگذارهیسرما ییمشروط بر کارا یکارمحافظه( به بررسی اثر 1398)

 یگرذار  هیسررما  ییو کرارا  یکرار محافظره  انیر م یو معنرادار  یرابطة منفبررسی آنها نشان داد که 

عردم تقرارن    یرق کراه   نتایج نشانگر این بود که محافظره کراری از طر   .وجود دارد یانسان یروین

( 1397حجازی و همکاران )تصمیمات ناکارا در بازار نیروی انسانی را کاه  می دهد. ، اطلاعاتی

پرداختنرد. نترایج    کرار یروین یگذار هیسرما ییسهام بر کارا متیق یاطلاعات یمحتوابه بررسی اثر 

کار  یروین یگذارهیسرما ییسهام و کارا متیق یاطلاعات یمحتوا نیکه بها نشان داد تحقیقات آن

  یسرهام باعرث افراا    مرت یق یاطلاعرات  یمحتروا  ی،دارد. به عبرارت  وجود یمعنادارو ارتباط مثبت 

به بررسی تأثیر توانرایی و  ( 1397گردد. طاهری و همکاران )میکار  یروین یگذار هیسرما ییکارا

نشان داد که توانایی مردیران  . نتایج تنددان  مالی مدیران عامل بر شفافیت گاارشگری مالی پرداخ

عامل اثر مثبتی بر شفافیت گاارشگری مالی دارد، اما این تأثیر معنادار نشد. همچنین بین دان  مالی 

 . دمدیران عامل و شفافیت گاارشگری مالی ارتباط معناداری مشاهده نگردی

 ی پژوهششناس روش

غیرها، پژوهشی توصیفی از نوش پژوه  حاضر از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ رابطه بین مت

ها و اطلاعات بکار رفته از نوش تاریخی و پ  رویدادی است. جامعه آمراری  همبستگی است. داده

. نمونره آمراری   اسرت های پذیرفتره شرده در برور  اوراق بهرادار تهرران      این پژوه  کلیه شرکت

در برور  فعرال    1401پایران  تا  1394هایی است که از ابتدای سال پژوه  مشتمل بر کلیه شرکت

. طی بازه زمرانی پرژوه  عضرویت آنهرا در برور       1باشند: بوده و حائا شرایطی به این ترتیب می
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هرای مرورد نیراز پرژوه  بررای آنهرا در برازه زمرانی         داده. 2اوراق بهادار تهران تداوم داشته باشد. 

مالی، هلدینگ، بانک و  گریهای سرمایه گذاری، واسطه. جاء شرکت3. پژوه  دردستر  باشد

ها طی بازه پژوه  تغییر نکرده باشرد و منتهری بره پایران     . پایان سال مالی شرکت4لیاینگ نباشند. 

-سرال  1008شررکت )معرادل    126اسفند ماه باشد. در نهایت پر  از اعمرال شرروط فروق، تعرداد      

آورد ک اطلاعراتی ره هرا از بانر  شرکت( به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. برای گردآوری داده

هرای  هرای پرژوه  برر اسرا  داده    های منتشر شده در کردال اسرتفاده شرد. فرضریه    نوین و گاارش

 متغیره آزمون شدند. های رگرسیون چند ترکیبی و با استفاده از مدل

 مدل پژوهش

( و کرمری و همکراران   2014( برا بسر  مردل پرژوه  جانرگ و همکراران )      1مدل زیر )مردل  

 آزمون فرضیه های پژوه  مورد استفاده قرار گرفته است.( برای 2024)

 (                              1مدل )
|𝐴𝐵_𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸𝑖𝑡|

= ß0 +   ß1CEO_Experienceit

+   ß2CEO_Industry_Expertiseit +  ß3CEO_Ownershipit

+   ß4𝑀𝑇𝐵it +   ß5𝑆𝐼𝑍𝐸it + ß6𝐷𝐼𝑉it +   ß7𝑆𝑇𝐷_𝐶𝐹𝑂it

+   ß8𝑆𝑇𝐷_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆it +   ß9TANGIBLEit +   ß10𝐿𝑂𝑆𝑆it

+ ßj 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚it + ßk 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚it +  𝜀it  

 متغیرهای پژوهش یریگ اندازه

  نیروی کار گذاری سرمایهناکارایی  - همتغیر وابست

( کرررارایی 2024( و کرمررری و همکررراران )2014مطرررابق برررا پرررژوه  جانرررگ و همکررراران )

(، 2. مطرابق برا مردل )   شرود  یمر ( محاسربه  2نیروی کار با استفاده از مدل زیرر )مردل    یگذار هیسرما

 .شود یمنیروی کار در نظر گرفته  یگذار هیسرمامعیاری از تغییر  عنوان بهتغییرات تعداد کارکنان 
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 (                                   2مدل )

𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸𝑖𝑡 = ß0 +  ß1𝑅𝐸𝑉_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻it +   ß2𝑅𝐸𝑉_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻it−1

+   ß3Δ𝑅𝑂𝐴it +   ß4Δ𝑅𝑂𝐴it−1 + ß5𝑅𝑂𝐴it

+   ß6𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾_𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁it +   ß7𝑆𝐼𝑍𝐸it +   ß8𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾it−1

+   ß9Δ𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾it−1 +   ß10Δ𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾it +   ß11𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸it

+   ßj 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚it + ßk 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚it +  𝜀it 

میاان سرمایه گذاری نیرروی کرار )درصرد تغییررات در تعرداد کرل         𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸که در آن

برازده   𝑅𝑂𝐴رشرد درآمرد فرروش )تغییررات درآمرد فرروش(،        𝑅𝐸𝑉_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻نیروی کرار(،  

 دارایی ها،تغییرات بازده  Δ𝑅𝑂𝐴 دارایی ها )سود خالص تقسیم بر جمع دارایی های ابتدای دوره(،
𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾_𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁       بازده سهام )معادل قیمت پایان دوره منهرای قیمرت ابتردای دوره سرهام بره

اندازه شرکت )لگاریتم طبیعری   𝑆𝐼𝑍𝐸اضافه سود نقدی سهامداران، تقسیم بر قیمت ابتدای دوره(، 

ه مدت تقسیم بر جمع نسبت آنی )وجه نقد و سرمایه گذاری کوتا 𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾ارزش بازار شرکت(، 

اهرم )بدهی هرای بلندمردت    𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸تغییرات نسبت آنی،  Δ𝑄𝑈𝐼𝐶𝐾بدهی های جاری(، 

 کره  اسرت  بر ایرن  فرض فوق مدل درتقسیم بر جمع دارایی های ابتدای دوره( تعریف شده است. 

 توس  که) شرکت اقتصادی وضعیت از تابعی کار( نیروی در گذاری سرمایهکار )نیروی تغییرات

 سررمایه  بهینره  میراان  مردل،  ایرن  نتایج بررآورد  و باشدمی ( اند شده داده بیان توضیحی متغیرهای

 سررمایه  ناکرارایی  ،این میراان بهینره   از کمتر یا بیشتر و کار را حاصل می نماید نیروی در گذاری

 برآورد مقادیر کسر طریق از مدل ناکارایی میاان . درنتیجهدهد می نشان راکار  نیروی در گذاری

 آن، برر  مرازاد  تغییررات  و گرردد  می تعیین ها شرکت-سال از یک هر برای مدل این توس  شده

 اخلال اجاای قدرمطلق(، 2014) همکاران و جانگ پژوه  بر اسا . است ناکارایی دهنده نشان

 اسرت  کرار  نیرروی  در گذاری سرمایه ناکارایی میاان دهنده نشان (|𝐴𝐵_𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸𝑖𝑡|) مدل

 علامرت  دارای اخرلال  اجراای ( به عنوان متغیر وابسته قرار می گیررد.  1که در مدل پژوه  )مدل 

 منفی، علامت دارای اخلال و اجاای کار نیروی در بی  از حد گذاری سرمایه دهنده نشان مثبت،

در این پژوه  از ناکرارایی سررمایه    ت.اس کار نیروی در کمتر از حد گذاری سرمایه دهنده نشان
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استفاده شده است. لازم به ذکر اسرت کره در مردل    نیا گذاری نیروی کار در آزمون های تکمیلی 

 فوق سال و صنعت کنترل شده اند. 

 متغیرهای مستقل

های مدیرعامل شامل الف( تخصرص در صرنعت، ب(   در این پژوه  میاان اثرگذاری ویژگی

نیروی کار مرورد   یگذار هیسرما کارایینامستقل، بر متغیرهای  عنوان بهت ( درصد مالکیتجربه و ج

-شرکت رهیمد ئتیهسالیانه  یها گاارشهای مدیرعامل از گیرد. هر یک از ویژگیبررسی قرار می

 گردد.ها استخراج می

(: در این پرژوه  تجربره مردیرعامل برر مبنرای      CEO_Experience) الف( تجربه مدیرعامل

)طراهری و   شرود  یمر  یریگ اندازه، گذرد یمکه از زمان تصدی مدیرعامل  ییها ساللگاریتم تعداد 

 (.1397همکاران، 

(: یررک متغیررر مجررازی CEO_Industry_Expertiseب( تخصررص مرردیرعامل در صررنعت )

و در  1 کنرد  یمر تحصیلات مدیرعامل مرتب  با صنعتی است که در آن فعالیت  که یدرصورتاست. 

 گیرد. غیر اینصورت صفر می 

مالکیت مدیرعامل از طریق درصرد سررهام در   (: CEO_Ownershipج( مالکیت مدیرعامل )

 رهیمد ئتیهسالیانه  یها گاارشو از  شود یم یریگ اندازهاختیرار مردیرعامل بره کرل سرهام شرکت 

 (.2016، و همکاران لیسی ؛ 1400؛ عرب و همکاران، 1400کمالی، )گردد ها استخراج میشرکت

 

 . تعریف املیاتی متغیرهای وابسته  مستق  و کاتریی1ج و  

 یريگ اندازهنحوه  نماد متغير

 متغير وابسته

کارایی نا

 یگذار هیسرما

 نیروی کار
|𝐴𝐵_𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸| 

مهابق با وشوها جانگ و همکاران 

( 2024( و کرمی و همکاران )2014)

با  کار یروینگذاری کارایی سرمایهنا

( 2استفاده از م   رگرسیون )م   

در  کار یروینگردد. تع اد محاسبه می

ساییانه  یها گزارشاین م   از 



  

   

 

143 

 هیمالبودجه و  یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه نشریات علمی

 . تعریف املیاتی متغیرهای وابسته  مستق  و کاتریی1ج و  

 یريگ اندازهنحوه  نماد متغير

-و سایر متغیرها از صورت رهیم  ئتیه

 ها استصراج ش ه است. های مایی شرکت

 متغيرهای  مستقل

 𝐶𝐸𝑂_𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒 تجربه م یراام 

که از زمان  ییها سا یگاریتم تع اد 

)مستصرج از  گذرد یمتص ی م یراام  

 (رهیم  ئتیهساییانه  یها گزارش

تصصو 

م یراام  در 

 صاعت
𝐶𝐸𝑂_𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑡𝑖𝑠𝑒 

تحصیلات م یراام  مرتبط  که یدرصورت

 کا  یمبا صاعتی است که در آن فعاییت 

و در غیر ایاصورت صفر می گیرد.  1

)مستصرج از گزارشات ساییانه هیئت 

 م یره(

مایکیت 

 م یراام 
𝐶𝐸𝑂_𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 

درص  سرها، در اختیرار مر یراام  بره 

)مستصرج از  کر  سرها، شرکت

 (رهیم  ئتیهساییانه  یها گزارش

 متغيرهای کنترلی

نسبت ارزش 

بازار به ارزش 

 دفتری سها،
𝑀𝑇𝐵 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 رقوق صاربان سها،

 ارزش بازار شرکت طبیعی یگاریتم 𝑆𝐼𝑍𝐸 ان ازه شرکت

 𝐷𝐼𝑉 تقسیم سود
 ورداخت قب  سا  در تقسیمی سود اگر

 صفر صورت این غیر در و 1  باش ش ه

انحراپ معیار 

 جریان نق ی
𝑆𝑇𝐷_𝐶𝐹𝑂 

انحراپ معیار جریان نق  املیاتی 

ابت ای  یها ییدارابر اساس  یده وزن)

 سا  گذشته 5در  دوره(

انحراپ معیار 

 فروش
𝑆𝑇𝐷_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 

بر اساس  یده وزنانحراپ معیار فروش )

 ابت ای دوره( در واج سا  قب  یها ییدارا

رابت به مجموع  یها ییدارانسبت  𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸 دارایی رابت
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 . تعریف املیاتی متغیرهای وابسته  مستق  و کاتریی1ج و  

 یريگ اندازهنحوه  نماد متغير

 در ابت ای دوره ها ییدارا

 𝐿𝑂𝑆𝑆 زیان
گزارش  در سا  قب  زیان شرکت اگر

 و در غیر ایاصورت صفر 1نموده باش  

 های پژوهش یافته

 توصیفی آمار

 پژوه  پیوسته آمار توصیفی متغیرهای .2جدول 

 میانه میانگین نماد متغیر
ر اک

 رر
 ر اق 

انحراپ 

 معیار

نیروی  یگذار هیسرماکارایی نا

 کار
|𝐴𝐵_𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸| 129/0 081/0 155/0 034/0 145/0 

 𝐶𝐸𝑂_𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒 342/0 317/0 09/1 0 267/0 تجربه م یراام 

 𝐶𝐸𝑂_𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 174/0 0 808/0 0 277/0 مایکیت م یراام 

به ارزش نسبت ارزش بازار 

 سها، دفتری
𝑀𝑇𝐵 074/2 89/1 153/3 134/1 382/3 

 𝑆𝐼𝑍𝐸 17/25 33/25 05/26 82/24 696/1 ان ازه شرکت

 𝑆𝑇𝐷_𝐶𝐹𝑂 109/0 087/0 143/0 055/0 091/0 انحراپ معیار جریان نق ی

 𝑆𝑇𝐷_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 312/0 224/0 365/0 129/0 287/0 انحراپ معیار فروش

 𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸 287/0 215/0 711/0 053/0 332/0 دارایی رابت

 184/0که آمار توصیفی را ارائه می دهد، مالکیت مدیرعامل دارای میرانگین   3مطابق با جدول 

% سهام شرکت های نمونره در اختیرار مردیران عامرل     17می باشد که نشان می دهد به طور متوس  

 081/0و  129/0کارایی سرمایه گذاری نیروی کار به ترتیب ناشرکت هاست. میانگین و میانه متغیر 

اسرت. همچنرین، میرانگین و     155/0و  034/0است و کمترین و بیشترین مقدار این متغیر به ترتیرب  

بروده و حرداقل و    89/1و  074/2میانه نسبت ارزش بازار بره ارزش دفترری حقروق صراحبان سرهام      

می باشد. این نتایج نشان مری دهرد    382/3و  153/3،  134/1حداکثر و انحراف معیار آن به ترتیب 
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برابر ارزش دفتری است که افراای    2که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به طور میانگین حدود 

 ارزش بازار هر سهم را نشان می دهد. 

 آمار استنباطی

ین، لرین و چرو   ابتدا مانایی متغیرهای پژوه  با از استفاده از آزمون ریشه واحد تحت عنوان لو

 % ، مانایی تمامی متغیرهای پژوه  تاییرد شرد.  5معناداری زیر  به باتوجهمورد بررسی قرار گرفت و 

( نشان داد مشکل خودهمبسرتگی  685/0( و معنادار نبودن این آماره )286/0نتایج آماره وولدریج )

% را نشان 5ی کمتر از نتایج آزمون بروش پاگان، سطح معناداربین مقادیر خطای مدل وجود ندارد. 

داد که حاکی از وجرود ناهمسرانی واریران  در هرر دو مردل پرژوه  برود. از ایرن رو بررای رفرع           

ناهمسانی واریان ، برآورد مدل مبتنی بر رگرسیون حداقل مربعات تعمریم یافتره صرورت گرفرت.     

قررار  ( مرورد بررسری   VIFمشکل هم خطی بین متغیرهای پژوه  با کمک عامل تورم واریران  ) 

را نشان می دهد، برین متغیرهرای توضریحی     5و با توجه به نتایج این آماره که عدد کمتر از گرفت 

 مدل، مشکل هم خطی وجود ندارد. 

 برآورد مدل پژوهش

ارائه شده است که در آن ضرریب تعیرین    4( در جدول 1نتایج حاصل از آزمون مدل پژوه  )مدل 

 8/44انرد  دهد که متغیرهرای توضریحی در مردل توانسرته    نشان میو  448/0تعدیل شده مدل برابر است با 

و احتمال بدست آمده مربوط بره آن بررای متغیرر     tدرصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 

% برین  95توان گفت که در سطح اطمینران  است. بنابراین می 016/0و  -417/2به ترتیب تجربه مدیرعامل 

و ناکارایی سرمایه گذاری نیروی کار رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بردین ترتیرب   تجربه مدیرعامل 

رابطره منفری و    کرار  نیروی گذاری سرمایه ناکارایی مدیرعامل با پژوه  مبنی بر اینکه تجربهاول فرضیه 

یرر  و احتمرال بدسرت آمرده مربروط بره آن بررای متغ       tمعناداری دارد، پذیرفته می شرود. همچنرین آمراره    

است. بنابراین مری تروان گفرت کره در سرطح       123/0و  -588/1تخصص مدیرعامل در صنعت به ترتیب 

رابطره معنراداری    کرار نیرروی  گرذاری سرمایه %  بین تخصص مدیرعامل در صنعت و ناکارایی95اطمینان 

 اییناکرار  وجود ندارد. بدین ترتیب فرضیه دوم پژوه  مبنی بر اینکه تخصص مردیرعامل در صرنعت برا   

و احتمرال بدسرت آمرده     tرابطه منفی و معنراداری دارد، رد مری شرود. آمراره      کار نیروی گذاری سرمایه



 

  

146 

 کار یروین یگذار هیسرما ییبر کارا رعاملیمد تیتخصص و مالکتجربه،  ریتأث

 1403 تابستان | دومشماره  | پنجمسال 

است. بنابراین مری تروان گفرت     031/0و  192/2مربوط به آن برای متغیر مالکیت مدیرعامل نیا به ترتیب 

رابطره مثبرت و    کرار  ینیررو  گذاری سرمایه %  بین مالکیت مدیرعامل و ناکارایی95که در سطح اطمینان 

 ناکرارایی  معناداری وجود دارد. بدین ترتیب فرضیه سوم پژوه  مبنری برر اینکره مالکیرت مردیرعامل برا      

رابطه منفی و معناداری دارد، رد می شود. همچنرین نترایج منردرج در جردول      کار نیروی گذاری سرمایه

 انردازه و  حقوق صراحبان سرهام   دفترینسبت ارزش بازار به ارزش که بین متغیرهای استفوق بیانگر این

دارایری ثابرت و تقسریم    و با ناکارایی سرمایه گذاری نیروی کار رابطه مثبت و معنادار و بین متغیر  شرکت

 سود با ناکارایی سرمایه گذاری نیروی کار رابطه منفی و معناداری وجود دارد.   
 برآورد م   وشوها .3ج و  

 (|𝐴𝐵_𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸|نيروی کار ) یگذار هیسرما: ناکارایی متغير وابسته

VIF 
معااداری 

 tآماره 
 متغیر نماد بریب tآماره 

327/1 016/0 417/2- 027/0- 𝐶𝐸𝑂_𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒  تجربه م یراام 

544/2 123/0 588/1- 254/0- 𝐶𝐸𝑂_𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑡𝑖𝑠𝑒 
تصصو م یراام  در 

 صاعت

350/1 031/0 192/2 117/0 𝐶𝐸𝑂_𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝  مایکیت م یراام 

248/2 039/0 065/2 009/0 𝑀𝑇𝐵 

نسبت ارزش بازار به ارزش 

رقوق صاربان  دفتری

 سها،

702/1 022/0 283/2 048/0 𝑆𝐼𝑍𝐸 ان ازه شرکت 

866/1 045/0 979/1- 013/0- 𝐷𝐼𝑉 تقسیم سود 

119/2 261/0 947/0- 002/0- 𝑆𝑇𝐷_𝐶𝐹𝑂 انحراپ معیار جریان نق ی 

573/1 176/0 377/1 153/0 𝑆𝑇𝐷_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 انحراپ معیار فروش 

814/3 003/0 682/4- 115/0- 𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸 دارایی رابت 

448/1 252/0 864/0 027/0 𝐿𝑂𝑆𝑆 زیان 

 بریب رابت  117/0 141/3 009/0 -

 اررات سا  و صاعت کاتر  ش            

 بریب تعیین  461/0 آماره فیشر    312/7
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 برآورد م   وشوها .3ج و  

 (|𝐴𝐵_𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸|نيروی کار ) یگذار هیسرما: ناکارایی متغير وابسته

 بریب تعیین تع ی  ش ه  448/0 ارتما  آماره فیشر 000/0

 تکمیلی های آزمون

( برا علامرت   2) مردل  اخرلال  اجراای  قردرمطلق (، 2014) همکاران و جانگ پژوه  بر اسا 

 کرار  نیرروی  در گذاری سرمایه ناکارایی میاان دهنده نشان، (|𝐴𝐵_𝑁𝐸𝑇_𝐻𝐼𝑅𝐸𝑖𝑡|)اختصاری 

و  کار نیروی در بی  از حد گذاری سرمایه دهنده نشان مثبت، علامت دارای اخلال اجاای. است

ت. اسر  کرار  نیروی در کمتر از حد گذاری سرمایه دهنده نشان منفی، علامت دارای اخلال اجاای

به عنوان آزمون های تکمیلی، ابتدا نمونه پژوه  بر اسا  نوش ناکرارایی سررمایه گرذاری نیرروی     

سرمایه گرذاری کمترر از حرد در    "و  "سرمایه گذاری بی  از حد در نیروی کار"کار به دو گروه 

تقسیم شده و سپ  آزمون فرضیه ها در هر گروه )بی  سرمایه گذاری نیروی کرار و   "نیروی کار

سرمایه گذاری نیروی کار( به طور جداگانه صورت پذیرفته است. درواقع آزمون های تکمیلی  کم

به این منظور انجام شد که مشخص نماید آیرا هرر یرک از متغیرهرای تجربره، تخصرص و مالکیرت        

مدیرعامل بر سرمایه گذاری بی  از حد در نیروی کار و سرمایه گرذاری کمترر از حرد در نیرروی     

ارائره   5تفاوتی تاثیرگذار است یا خیر. مطابق با نتایج برآورد مردل هرا کره در جردول     کار به طور م

شده، تجربه مدیرعامل با سرمایه گذاری بی  از حد در نیروی کار رابطه منفی و معناداری دارد اما 

با سرمایه گذاری کمتر از حد رابطه معناداری مشاهده نمی گردد. همچنرین مالکیرت مردیرعامل برا     

یه گذاری بی  از حد در نیروی کار رابطه مثبت و معنادار و با سرمایه گذاری کمتر از حد در سرما

نیروی کار رابطه منفری و معنراداری دارد. در خصرو  رابطره تخصرص مردیرعامل در صرنعت برا         

ناکارایی سرمایه گذاری در نیروی کار رابطه معناداری مشاهده نمی گردد. همچنین نتایج نشان می 

سطح شرکت هایی که سرمایه گذاری بی  از حد در نیروی کار داشته اند، اندازه شرکت  دهد در

و زیان تاثیر مثبت و معنادار و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تاثیر منفی و 

معناداری بر ناکارایی سرمایه گذاری نیروی کار دارد. در سطح شرکت هایی کره سررمایه گرذاری    

ز حد در نیروی کار داشته اند نیا انحراف معیار نقدینگی و دارایی های ثابرت تراثیر مثبرت و    کمتر ا

 معنادار و اندازه شرکت و تقسیم سود تاثیر منفی و معناداری بر ناکارایی سرمایه گذاری نیروی کار دارد.  
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 نتایج آزمون های تکمیلی .5ج و  

در  از حدکمتر گذاری سرمایه

 کار یروين

در  از حدبيش گذاری سرمایه

 کار یروين
 

 

VIF  آمارهt ضریب VIF آماره t متغير نماد ضریب 

089/2 541/0 001/0 876/1 517/4-* 003/0- 𝐶𝐸𝑂_𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦_𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑡𝑖𝑠𝑒   تجربه م یراام 

870/1 728/1 122/0 553/1 354/1 015/0 𝐶𝐸𝑂_𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑖𝑒𝑛𝑐𝑒 
تصصو 

  م یراام 

557/2 243/2-* 028/0- 072/2 839/3* 021/0 𝐶𝐸𝑂_𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 
مایکیت 

 م یراام 

183/3 514/1 025/0 689/3 542/4-* 014/0- 𝑀𝑇𝐵 

ارزش بازار به 

ارزش دفتری 

 سها،

469/1 289/2-* 055/0- 813/1 092/2* 038/0 𝑆𝐼𝑍𝐸 ان ازه شرکت 

111/3 987/1-* 028/0- 934/2 036/0- 057/1- 𝐷𝐼𝑉 تقسیم سود 

240/2 088/3* 043/0 476/2 681/0 129/0 𝑆𝑇𝐷_𝐶𝐹𝑂 
انحراپ معیار 

 نق یاگی

608/1 362/0 009/0 364/1 929/0- 170/0- 𝑆𝑇𝐷_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 
انحراپ معیار 

 فروش

578/3 908/3* 062/0 871/3 641/1 028/0 𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐿𝐸 دارایی رابت 

004/3 294/0 000/0 696/2 767/3* 019/2 𝐿𝑂𝑆𝑆 زیان 

 بریب رابت  -522/0 *-175/7  128/0 *185/4 

 
  کاتر  ش    کاتر  ش 

اررات سا  و  

 صاعت

 451/0 
  563/0  

بریب تعیین  

(𝑅2) 

 آماره فیشر    831/6   427/7 

 ارتما  آماره فیشر   000/0   000/0 

سهح * معااداری در     

95% 
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 ها شنهادیپی و ریگ جهینت

مسرتقیم مردیرعامل برر کرارایی      ریترأث اهمیت نیروی کار در موفقیت یرک شررکت و    به باتوجه

 کارایی بر مدیرعامل تخصص، تجربه و مالکیت تأثیر در نیروی کار، مطالعه حاضر، یگذار هیسرما

بین تجربه مدیران  که حاکی از آن استها یافته .قرار داد بررسی مورد کار را نیروی یگذار هیسرما

و معنراداری وجرود دارد. در واقرع تجربره      منفری گذاری نیروی کار رابطره  ناکارایی سرمایهعامل با 

، گرردد  یمر حاصرل   تر یطولانبیشتر مدیرعامل در سمت مدیریت شرکت که از طریق دوره تصدی 

بنرایی و   یهرا  افتره ین نترایج برا   . ایر دهرد  یمر کراه    نیروی کار شرکت را یگذار هیسرماکارایی نا

 نی؛ بنرابرا ( سرازگار اسرت  2023( و لری و همکراران )  1397(، طاهری و همکراران ) 1401مجیدی )

در نیروی کار بگذارد و مطابق  یگذار هیسرمابر کارایی  یتأملقابل  ریتأث تواند یمتجربه مدیرعامل 

روی کار گردد. اما برخلاف انتظار، در نی یگذار هیسرماتکمیلی منجر به کاه  بی   یها آزمونبا 

نیروی کار رابطره معنراداری مشراهده     یگذار هیسرماکارایی نابین تخصص مدیرعامل در صنعت با 

( ناسازگار است. از سوی دیگر، مالکیت مدیریت 1401میرآئیا و وقفی ) یها افتهینشد. این نتایج با 

 تروان  یمر و معناداری را نشان داد. بره بیران دیگرر     مثبتنیروی کار رابطه  یگذار هیسرماکارایی نابا 

 برا  دررابطره گفت که مالکیت مردیران عامرل در سرهام شررکت، منجرر بره اتخراذ تصرمیمات بهینره          

( 2024( و شری ) 1402امری و همکاران ) یها افتهی. این نتایج با شود ینمنیروی کار  یگذار هیسرما

در اختیار داشرتن سرهام شررکت، توانرایی بیشرتری       با رعاملانیمدکه  رسد یمسازگار است. به نظر 

در نیروی  یگذار هیسرمادارند و این موضوش منجر به ناکارایی  طلبانه فرصتبرای اعمال رفتارهای 

 وکرم   یبر تکمیلری اثرر تجربره، تخصرص و مالکیرت مردیرعامل برر         یهرا  آزمرون . در شود یمکار 

ایج گویای آن بود که اولاً تجربه مدیرعامل، نیروی کار مورد بررسی قرار گرفت. نت یگذار هیسرما

، مالکیرت مردیرعامل منجرر بره     اًیر ثان. دهرد  یمر بی  از حد در نیروی کار را کاه   یگذار هیسرما

کمتر از حرد در نیرروی کرار را     یگذار هیسرماو  شود یمبی  از حد در نیروی کار  یگذار هیسرما

در نیروی  یگذار هیسرمابر بی  یا کم  یریتأث، تخصص مدیرعامل در صنعت ثالثاً. دهد یمکاه  

 کار ندارد.
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نیروی  یگذار هیسرمابر کارایی  رعاملانیمدتجربه و مالکیت  ریتأثپژوه ،  یها افتهیبر اسا  

، نهادهای نظرارتی و سرایر   ها رهیمد ئتیه، گذاران هیسرماکار شرکت نباید مورد غفلت قرار گیرد و 

را  هرا  یژگر یوتجربه و مالکیت مدیران عامرل توجره ویرژه داشرته و ایرن      فعالان بازار سرمایه باید به 

خرود   یهرا  یریر گ میتصمنیروی کار در  یگذار هیسرمابر کارایی  رگذاریتأثعواملی مهم و  عنوان به

اهمیت نیروی کرار در موفقیرت و عملکررد بهترر شررکت، توصریه        به باتوجهلحاظ نمایند. همچنین 

 یگذار هیسرمادر خصو  کارایی  رعاملانیمدبیشتری بر فعالیت  بادقت ها رهیمد ئتیهکه  شود یم

نیروی کار بیشرتر   یگذار هیسرماو نحوه محاسبه کارایی  ها مدلنیروی کار نظارت داشته باشند و با 

قرار دهنرد.   موردتوجهآشنا شده و در تصمیمات در خصو  جایگاینی مدیرعاملان، این موارد را 

 شرود  یمر پیشرنهاد   رعاملانیمرد  یهرا  تیر فعالی  شفافیت و بهبود نظرارت برر   افاا منظور بههمچنین 

مفصرل در گراارش    صرورت  بهآن  یور بهرهنیروی کار و میاان  یگذار هیسرمااطلاعات مربوط به 

 افشا گردد.  رهیمد ئتیهفعالیت 

متغیرهرای   ازآنجاکره پژوه  حاضر انتخاب متغیرهای کنترلری اسرت.    یها تیمحدودیکی از 

دقرت نویسرندگان    رغرم  یعلاست،  رگذاریتأثنیروی کار  یگذار هیسرمالی متعددی بر کارایی کنتر

برر   توانرد  یمکنترل نشده باشند که  مؤثردر انتخاب متغیرهای کنترلی، ممکن است برخی از عوامل 

پیشرنهاد   عنروان  بهصورت گیرد.  اطیبااحتباید  ها افتهی میتعم رو نیازاباشد،  رگذاریتأثنتایج پژوه  

نیرروی   یگرذار  هیسررما بر کارایی  رهیمد ئتیهمدیرعامل با  رابطه تأثیر برای تحقیقات آتی، بررسی

های مطالعات اخیر یافته به باتوجههمچنین،  .باشد آتی تحقیقات برای مناسبی موضوش تواندمی کار،

هرای  د که در پژوه شو، به محققان پیشنهاد میها یریگ میتصممبنی بر اهمیت جنسیت مدیران در 

 نیروی کار بپردازند. یگذار هیسرماتنوش جنسیتی مدیرعامل بر کارایی  ریتأثآتی به بررسی 
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