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Abstract
In the shadow of separation of ownership from the control and the problem 

of representation in the modern business world, it is necessary to pay attention 
to the psychological and perceptual characteristics of managers as decision 
makers in this field. Behavioral tendencies of the CEO are considered as one 
of the consequences of separation of ownership from control, which indicates 
the difference in incentives in corporate governance. The Purpose of this 
research is to investigate the effectiveness of operant conditioning behavior 
theory on the relationship between CEO behavioral bias with internal control 
weakness in companies listed in the Tehran Stock Exchange. Operant 
Conditioning Behavior Theory Measured based on the criterion of CEO 
competitive motivation as a motivator and Managerial Myopic and 
Overconfidence CEO have been used as criteria for perceived bias. In this 
research, 88 Tehran Stock Exchange companies were selected through 
systematic elimination and studied during the period 2012 to 2017. To test the 
hypothesis regression model was used to perform the final analysis, software 
Eviews. The results of this study showed that CEO's Tournament incentive 
moderates the positive effect of manager's behavioral and perceptual bias on 
the weakness of the internal control system and improves the quality level of 
the internal control mechanisms of the companies.

Keywords: Overconfidence CEO, Managerial Myopic, Tournament 

Incentive, Internal Control Weakness

JEL: M12�M41,G40

                                                                                                          

1 . Ph.D Student, Acounting Department, Shahroud Unit, Islamic Azad University, Shahroud, 
Iran, Email:mmaskani2000@gmail.com

2 . Associate Professor, Accounting Department, Shahroud Unit, Islamic Azad University, 
Shahroud, Iran, . Corresponding Author, Email:mrab830@yahoo.com

Received:     2018/09/30
Accepted:   ��2019/03/18

Journal of Financial Management Strategy

Vol. 8, No. 29 

Summer 2020 

 

Alzahra University- Faculty of 

Social Sciences and Economics 



 

�

�

�

�

 

���ا����������������������������أ����ا�������������������������ا������������

 ������������1ا��ا������ا�����ا�������������������������ا�����������

�

�����������2��������������،3
�

�

������

����،�������������������آ��ا�����������������������������ا����������������������

������ ��� ����� ���ا����� ������ �����ا� �ا��ا�� �� ������������ ���������ا� �ا�� ��������

���������������������ا���ا�������������ت� ������������ا������������ا�� ���ا������ا�

�����ا�������������������������ت�ا����������������������������ا������������ا���� ��

������������������ا����������������������������������ا������������������ا�����������

��������ا���� ������ا��ا������ا�����ا�������������������ا������������������ �������

�������ا������� �ا�� ��� �������� ��������� ������� ���� ����������������������������ا� �ا�

��������ا�������������ا���������ا���������������������������ا�����������ت����ا��

������88ا�������ا������������ا������ا���������ا������������������ا��ا��������������

��������������1391����1396ا��ا������ا�����ا��ا���������������������ا����ب����������

�ا������������� ��ا� ����� ������ ������ �������� ���ا� ������ ��������� ������� ����� �����

��������������� ����������������������ا��ا��������������������������������ا�����ا

�ا��ا�������������������ا��������ا�����������������������

�

�����،�ا������������،������������������ا�������ا�������،������:�ا������������

����:������������M12�،M41�،G40�

                                                                                                          

1 � ��DOI  :�����10.22051/jfm.2019.22320.1796 

 ،�ا����� �����، ���� �����ا��، �ا�� ������، �ا����� آ�ا� ا����، ������، ا��ا�� 2

Email:mmaskani2000@gmail.com

 ، ����� �������، ����� آ�ا� ا����، ������، ا��ا��ا�����، ���� �����ا��، �ا�� ������، �ا� 3

Email:mrab830@yahoo.com

 �����������08/07/1397ت:

 ����������27/12/1397ب:�

 ���ت������،���������������

��������1399 

�����155-135 

 �ا������ا����ا�)�(

�ا�����������ا���������ا�������



 ��������1399،����،����������ت�����������،��������������ا�ب�����������������������������������������������������136

����� 

������ب��������������� �����ا������1 �����������ا��������، ������ا�ا� ���������� ������ا�

�����ا����������ا�����������������������������ا�����ا���ا������������������ت�����،�������

������������ا������������ا��ا����ا�����������������������������������������،���ا���������ا�ا���ا

،�2؛���آ����������ا��������1397�:164ا��ا���)���������������ا�،����آ�����������������������

�������ا��ا���������������������������������������������������آ����������ا�(�����2011�:263

����ا���ا��ا�،�ا�����ا����������������ت���������������،���ا������ا����ا���،���������،����ت

�ا�������������ا��������������ت�ا������������ً����ت���������������������ا��������ا���������

��������������������ا�،������������ا�(��ا��������ت�����1396�:32)�ا�����،�����������ا��ا�

����ا��������������������ا���������������������ا������������ا����������������������ا����

����ا��ا�������ا��(������������3�،2018�:12)������������ا�����ا��ا�������ا����ا�����������

��������������ا�����������������������������������ا�������������������ا�������������ا���

���ا����������ا�������ا���������������������������ا�ا�،�آ��������ا������������������������ا���������ت

�������������ت��������ا����ا����ا�����ا���������������ا������������������ب�������ا�����

،���������������ا�����������ت�����ا���������ا���ا����������������ا��ا�����آ�����ا�������ا�ا����

���������ا�����������������ا������������ا����������������� �����������ا����������

�����ت�����������������ا���������ا������������������ا���،����ا���ا�������ا����������

�ا�آ��������������ا�������� �����ا�����ا����ت��ا�����������������ت���������

��������ا�����ا��ا����تا��������������������ا�������������������ا���������ا��

�������������������������������������������ا�ائ����������ا��������ت����ا��ا��

����ا�����������������������ا����������ا��ا��(�������4�،2017�:4)��ئ����������������ا����

�����ا�����������ا�������ا�����ا����������������������������������������ً����������

�ا����������������������������������������ا�����ا������������������ا��������ا�����������

���������ا����������������ت���ا��ا����������������ا���ا����������������������������

��ؤا��������������������ا���������(�6�،2011�:48؛������������ا�5�،2016�:151)����������ا��

����������������ا�،��������ا��ا�������������ا��ا�������������،���������ا�����ا������ا�����

��،������������ا�������ا�؟���������ا���������������������ا����������������آ���ا������ا��

�ا���������������������������������������ا������ا����������������������������������������

�������������ا�����ت����ا��ا����������ب��������������������������������������������������

ا������������ا�������������ا����������������������������ا����������،������ا������������������

��������ا��ا����ا�������������������ا����������ا������������������ا����ا������ا�،�������ا�����

                                                                                                          
1 . Agency Theory
2 . Huang et al
3 . Posen et al
4 . Cao & Lu
5 . Chen et al
6 . Sun et al



 ��������������������������������������������������������������137...�����������أث���ا�������������������������ا������������

������������������������������������������������������،�������������������������������������

(�����ا����������������������������������ا�����ً����آ������1395�:78)���������������ا�،�ا������

���،�ا�����������������������������������������������آ��ا�����ً�������������������������������

��������� ��������� ����ا�، ������ �����ا� ��� �������� �ا����� ������ ������ ������ ���

���ا�����������������������������ا����ا��،�ا���������ا�������������������������������ا�����

�������������ا��������������،�������������ا�����������ت�������������������������������������ا��

�������� ً������ ���ا��ا��ا��ا� ����� ���������ا���ا���، ������ ����������� �ا������ ،����� ������ ،������

�����������������������������������ا��ا�������ا���ا�������������ا��،���������ا��ا������������

(���������1�،2014�:23)آ������������ا�����������،���ا�����ا��ا������ا�����ا��������������������

����� �������ت ،����� ��� ���������� ���� ���������ا ������ا����ا����،������ ��������������ا�

���������������������ا���������������ا���������������ا���������ا��������ا��������������������

�����ا�������ا��ا�������ا���ا����ا����������ا������������������������������������������ا��

ا�ائ�����������ا�ا�������������ا������������ا����آ�����ا���ا����ت������ا���������������ا�ا����������

��ا������ا�����ا���������ا���������������������ا����������������������������������ا�����������

��������ا�������������������ا���������������������������ا���������������ا�����ا��������������

���������ا���������ا��ا��ا���������������������������������������ا�������������

�

�����������������������������������

��������ا���

�����،������ب��1992(��������������COSO)������������������������ا��������������

���،��ا�������������������ب����ا�����������ا�������������ا�ا�ائ���������ا��������ب�ا��������

�ا���،��ب�������������ا��������������ا������ا��������������������ا����ا�������ا���������ا��ا

�����������������������������������������������������������،���������������������������

������ا��������������������������������ا���� �� ������(� �2ا�� ،2009� ��ا���،��(841: ������

�����ا������������������ا������ا��������������������ت،����ا�����ا�������ا������ا�����ا�����آ����

����������������ا��ا�����،�(�����������1396�:44)��������������������،���������ا�����������������ات

��ا���،���������ا����������� ��������������������������������ا��ا���������������� �������

��������������ا���������ا������ا�ائ�����������ا������ا��ا��ا������������������������������

�������������������ب�����،������ب�������������������ت��������������������������،��ا�����

���������������ت�����ا������������������������������ا���ا�������������������������������

����ا�����������آ�������������������ا��ا��ا���������������ا�ا�������������ا����������������ا�����
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�����������������������ا�������������ا���������ا��ا������������ب���������

������ا���ا�����ات����ا����ج�����������������ا�������ا���،ا��ا� ������
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������ً�آ���������������������������������ا�������ا�������آ�����ا����������ا��������ا����ت
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����������������ت�ا�������������ا�����ا��آ����،���آ�������������������������������

����ت���ا���������������(������1397�:245)�������������ا�،����������������������

��������� �������ا��ا�����������ا����������������ا����������ا��ا�������ً�����������

���ا��������������������ت
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5 . Hribar & Yang
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�������������������������ا��������������������ا�����ا�������������������ا������

�����،�����������(��������1�،1999�:101)������������ا�����������������ا����ب�������������

،�ا���)���ا���������ا��آ�������،������������������������������،����������������������

�����������ا�������������������ا���آ��ا����������������������������ا���������(�1397�:150

�����������������ا�������ا�����������ا��ا���������ا�������������ا��ا���������������ا���ا������

������������������������������������������������(������������2�،2006�:3ا���)���ا����������ا��

ا�����������������ا����������ا����ا���ا��������������ا���������������ا�ا����������������ا��

���������������������������ا���������������ا��������������ا���������ا�ا�،��������������ا��

(���������6�،1993؛���������ا����5�،1990؛������4�،1990؛�ا���������������������3�،1988)ا����

�������� ������ �ا������� ������ ����������ا�����ا���������������ا������������������������

������������ا����������(�ا����9931)�8(�����������������7�،2010�:599ا�������)��������������������

�������ت����������ا������ا������������،���������ا�����������،���������������ا������������������

���������������������ت�������������������

���ا��������ج�ا�����������������آ�������������،�ا����آ�����ا�������������������ا�:��������������

�������ا������������ا������������������������ب�(����������������9�،2002�:691)����

������ا������������ا��ا��������������������ا����آ���������������������������������:����

����ا�ا���ا��ا�����������ا���������������������ت����� ���������ا�ا���������������ت

�(��10�،2007�:89ا���)����������������������ا���ت�����

�����ا��ا�������������������������با���������������ب:����������ا��ا�����������

�����������ا�����������������������������ا����ا�����������آ�����������،���������������ا�

����������������ا���������������ا��������������������ا���������ا������������ا�،�ا��

�(������1397�:154)���ا���������ا�،�

����ا��ا�������ا�����ا����������������ا���������������ا���������������������������

�ا�������� ����� ���� ����� �ا�� ��� �� �ا�� ��������� ���� �ا�� ��� �������������� ���� ��� ����

(���������������ا�����2018ا��ا�������������������������������،���ئ�������)������������ا����������

���������� ����� ��������� ��ا���� �ا���� ��ا��� ������ ���� ����� ��� ������������ �آ���� �

                                                                                                          
1 . Dess & Picken
2 . Kern
3 . Stein
4 . Shleifer & Vishny
5 . Thakor
6 . Bebchuck and Stole
7 . Mizik
8 . Levinthal & March
9 . Miller
10 . Mizik & Jacobson
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����������������������������������2007����2015ا��ا������ا�����������������������������

����� �ا���� ������ ��ا�، �ا���������� �� ��������� �� ����� ������ت، ���� ������ �����

�ا����������������������������������������ا����ا�����������ا����ا������������������������

�����ا����ا�����������������������ا�������������������������������������

������ا� �� �������2018)��1ا�� �ا�ائ� ��� ��������� ������� �ا����� ����ا� ���� ������� )

�������������������������:���ا����ا�����������ا������ا��������ا����������������ت

���ا��ا�������ا������������������������������������������������������������2008����2015

���ا�������������������ا����ا�������������������������������������������������ا�ائ�����ت

��������������������� ا����ب���������������ا�������������������������،�ا�������ا

���������������ا���������ا�����������ا����������������������ا�ائ�����ت

��(���������������ا��ا�����������������������������ا������ا�����ا����������������2018)����2

����������ا�����������������������ا�،�����ا�������������ا��ا������ا�������ا���ت�������2000����2013

��������������ا���������������������������������ا������������������ا����ا��������������������������

�����ا�����ا��������،�ا����ت������������������������������������������������������ا������ا�����

������ ���� ��ا��� ������ ������� �������ت �� ��������� ����� �ا������ ،����� ����ا� ������ ��ا��

�������������������������ا�������������ا����ا���ا���ا����������������������ا�������ا�����

�������������ا����������(���������������ا���������ا�����ا����������2017)�����������3ا�

���������������ا����ا��ا���ؤ������������������������������������آ��������ا�����������������

(�����������2016)������4ا�����ا����������������ا���������������ا���������������������������

���������������ا���������������������ا������������������������������������ا���������ا�����

������������������ا�������-����������ا�����������������8438ا���������2004����2011ا���������

�����������������������������������������ا�،�����ا�������������������������آ��������������

�����ا������������������������ا����������������������ا������ا�����

�ا������������آ��������������������������ا���ا��������(�����������2014)������������5ا�

������������ا���������100���������11�������������������������1998����2011ا��������������

��������������������������ا����������،�ا����ب����������������������������������ا���ا���

����� ������ ���� ���� ��������� ����� ������ ����� ������� ��ا��� ���ا� ������������� �������ا�

���������������ا������������������������������������������ا����ا���ا���ا���

�ا�������������������ا���������������ا���(���������������ا���������������������1397)

����������������157ا�������ا������ا��������ا������������ا����������ا�������������ا����

�ا����������������������������ا����������������1391����1394ا��ا������ا�����ا���������������������

���������������������������������ا����������������ا��������ا�������ا����������ا���ا��

                                                                                                          
1 . Zhang et al
2 . Jia
3 . Ji et al
4 . Lee
5 . Ridge et al
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ا���������������������������ا�������������ا�������������ا���ا���������ا������ا��ا��ا���������

���ا��������������������ا��������������ا�������������ا��������ا��������

�����������������������������������ا�����������������������(������������1397ا���������ا��)

�����ا�ا�����������������ا���ا�������������،�ا������ا��ا��ا������������������������������

���������ا����ا����������ا��������������������������������������������������1386����1393ا��

���ا��������� �������آ����������� �ا�������������� �ا����� ����ا���������������������� �ا��

����������������������������������ا�����ا�������������������،���������ا����������������������

�ا�����������������������������������������ا������ا����ا������������������������������������������

�����������������������������ا��������������ا���������ت�آ��������������������آ������

�������ا����ا���������������������ا����ا������������������ت

(� ������ا� �� ���� ��ا���������1396 �ا������������( ��ا���������������ا����� ������������

�ا������90��������������������1386����1394ا��������ا�����������ا�����������������ا���ا�����

�آ����������������������ت���ا�������ا��ا����������������������ا������������������������������

�ا����ا������ �ا�����������ا���آ��ا���������������������� ��ا����������������������ا�����

�ا���������������������������ا�����ا���������������ا�����ا��������ا�����������ا���������ا��������

����ا�����ا(������������ا�����������ا������������ا������)������ا������������

�

���������������

���������»��«��������ا�������»؛�«����������ا���������»����ا���ا�ا������ا�������������ً����������

�ا����������(��ا�آ���2�،1996�:203؛����������������1�،2013�:1549ا��ا�ا��������)��������«�������

ا������������������������ا�������ا�����������������،����������������������ا��������

�����������ا������������������آ����ا��،����������ا�������������ا���������ا��������آ�،

�������ا������ا������������������ا���(������1396�:122)������������������ا�،��������ا�����������ا����

�ا�����آ���������ا��������������ا�������������������،���ا�����������ا���ا�����آ��������������

�����ا���������ا��������������ا������������ا����ا����������������ا���،���ا�ا����������ا����

ا��،��������ا�����������������������������ا������������������������������������ا�����

�����������ا����ا������������������������ا��������ا����������ا�������������������ا�������

�آ���������������������ا�������������ا������ا����������������������������������������

��������������������ا�������������ا����������������������ا�������ا���������������ا���ا����

�������� �����ب �����������ا��� �� �)��ئ� ���3� ،2008� ������ا�، ����� �2014:؛ :19)� ا��������؛

������ا������������������ا������������ا������������������������������������������ا����ا�����

�����������������������������ا�������ا���ا�ا��ا����� �����������������������������ا�����ا

���ا��آ��������ا���������ا������������ا������������ت������ا�ا�����������������ا���ا�������

                                                                                                          
1 . Ben-David et al
2 . Presson & Benassi
3 . Goel & Thakor



 ��������1399،����،����������ت�����������،��������������ا�ب�����������������������������������������������������142

���������������ا�ا��ا�����������ا������������������ا�����ا��������ا���������������ا�ا��������

����:��������������������������ا�������ا��������������������������ا�����������ا���������������

�

�����������ا����������������������������ا��������������أ��������������ا�����-1

 ���.�ا���������

�������ا�������������ا���������������ا����������������������������ا�������������������

�����ا����������������������������������،�����������آ�ا�����������ت�������ا������ا����ا�����

����������������������������������������ا���������ا�ا��������،�������ت�����������ا����ا��آ����

�������������(������2�،2006�:180؛�����������ا����������������1�،2001�:146)�������������ا��ا����ا�

��� ����������� ��� ��������ا������ ���������� �������� ����������ا����ت ������ ��������

������������ا�����،������ا�������������ا�������������������������ا������������ا��������

������ا����ت���������������������ا�ائ�����،����ا������������ا����������ب����ا���ا�ا������

�ا��������ا����� ������ �ا��� ��� ���ا���� ����������������������� ������ ��ا���� ��� ������،���

�����ا����������������ا�،�������ا�����������������������������������ا����������������

��������������������ا�����������ا������ت������ا��������ا�������������ا�������������ا�����

������������������ ���������� �ا���ا��� ��� ������ ���������������������������ا���� �������

��������������ا�������� ����������،������������������������ ��ا��������آ����������ا���ا

�����������ا���،�ا����ت������ا���������������ا�ا����ا��������������������������������������

����� �ا��ا�� ���،���ا��������������� �ا�ائ�������)��ئ��� ��2018� :4����� ������ �ا��� �ا�� ��� �)

�������������:����

����ا���������������ا���������������������������������أ��������������ا�����-2

��������.��� 

�

���������������

�����������������آ�����ا���ا�������ا������������������������،��ا���������������

� ����� ��� �����ا�� ��� ������ �ا������������������� ��� ��� �ا�� ������ا�� ���ا����� ���ا�

� ������� ���� �ا������ا����������� �� �آ���� ��������������������� ��ا ������ �ا�� ������

��������������� ��� ����ا� �����ا� �ا��ا� ����1396ا���������������1391 �������������� ���

����������ا��������ا��ا�ا������:������������������������������ا�������

1����������������� ����������������1391ا��ا������ا������ا���������آ���������

��������������������1396���������������������������������� 

����������������ا�����������������آ�����������2

 �������������������������������������������ا����������������3

                                                                                                          
1 . David et al
2 . Lee et al
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����ا������������������ا��������������������)���������ا�������������ء�������4

�������������آ����������������(������������ت��������������������������

�����ا������ا��������������ا����ب�������������������������88ا�����ا��ا������������

�����������ا��ا������ا�����ا�،��������ا������������������آ�����آ��������������������������ا�����

ا����اج��������������آ�������������������������ا������ا��ا���������ا��ا������ا�����ا���������������

����ت�������ا�����������Eviewsآ���������������ا�������ا������ا��ا�����������������ا��

�

���������������

��ا����������

������������ا���

ا����������������������������ا���������ا�������������������ا��������������������ا������

(�ا�����ا�������������ا������������ا����ا������������ا������������2016)���������������1ا�

�����:������������������������(�����������������������������������2016ا��)ا���������

��������������ا���ا���������ا������������ا�������������ا�������آ�������:��آ������������

��ا������ا��ا�����ا������،��������������������������������آ�����������������������

���������ا�����������ا�������������ا����������ا����������ا������ا���������

���������������ا��ا���������ا������������ا�������������ا�������آ�������:���������������

������ا�������ا��ا�������،���ا�������������������������ج�����������������������������

�����������ا��������ا���������ا������������ا�������������ا������ا����

��ا�������������ا�������آ�������:��������������� ������ ���ا�����ا���������ا����

����������������������������������������������������(���������������������������

�����ا��ا�����ا������(��������ا�����������������������16ا���������ا�������������������ا

���������ا����������ا��������������ا������ا��������������ا������ا����������ا��

����ا����ا��������������ا������ا��������������ا�������آ�������:������������

��������������������آ��،������������ا���ا���������������ت����������������������

��ا���������������ا������ا����������ا�������ا��ا�����ا���،������������������

��������ا����������ا��������������ا���

�

�����������������

�ا������������

������� �ا����������ا����ا����� ������������������� ������ �ا�� ��� ���������ا���������

�ا���������������������� ������ ����� ����� ��������������2�(2001� �ا� )0�� �1������� ��ا�

                                                                                                          

1 . Bolton et al

2 . Bognanno
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���ا����� �ا������ ��������� ������� ���� �����ا����������� ��� ��������� ����ا� ����� �ا�� ���

������0ا������ت����������1(���ا�������،�������������������001/0ا���ا�����������ا����)

�������������������������������ا����ا�����ا�������������ا����������������ا��������ا�

������آ��������� ����� ��ا ����� ������ ��������� �����������ا���������������������������

��������������������ا������ا����������������ا�ا����

�

������������

�����������������

���������� ������ا���������� ������ ������ �ا�� ��� ����������������� �����ا� ����ا�����

����������ا����������������ا�����ا�������ا�ا������������������������������

�����������������������������ا�����������،�����ا��ا�������ا������ا����������

������ا�����������ا�ا��،�����ا������������ا�����ا���ا����،��������������������ا�

����������ا���ا�����������آ������������������������ا��ا����������������

����:(�ا����ا�������ا���������1982)�1ا��ا��������������

ROA�� � β� � β�ROA���� � ε��     (����1)�ا

MKTG�� � β� � β�MKTG���� � ε��    (�2ا����)

R&D�� � β� � β�R&D���� � ε��     (�3ا����)

����������������ا�ا�������ROA؛����������������������i���������tا�ا�����������ROAآ�:�

�����i���������t � ���������ا�����������MKTG؛�i���������t؛����������ا������������MKTG؛�1

�����i���������t � �����������������R&D؛�R&D����������������������������i���������t؛�1

�������������i���������t � ����������������ا�������������،��ا�ا�����������������آ���1

��������ا����ا�����������������������������ا�������ا��iا��ا����ا�������������

ا����������������ا���،��ا���������������������������،�ا����������

������������������������������������ا�����������ا���ا���������������������������������

���،��������������ا����������������������������������������ا����،�ا�����ا�����������

�����������ا����������،�������������������������������ا��ا�������ا�������ا���������

�����،������������������������������������:����������

�

�������آ��������������.����1

�ا��������������ا���������������������������������ا�ا��ا������������������

 ���� ا��
 �� ��������ا�ا�� پ�� ����� ا����

 ���� ������ �ا���

 ������������ پ�� � � ����� ���ا����� ����� ا����

 ���� ������ �ا��� ��

��� ���� 
 �� ��������ا�ا�� پ�� ����� ا����

 ������� �ا��� ���

 ������������ پ�� � � ����� ���ا����� ����� ا����

 ������ �ا��� ���� ��

                                                                                                          

1 . Aderson & Hsiao
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����������������ا�������ا��،���ت��������������������������ا��ا�����ا�آ�����

���������������������������ا���������������������ا�������������������������ا�ا�

��������������ت���������������������������،�����������������������ا�����������������

���������،���ا�����������������������������������،�ا��ا��������ا�ا��������������������

���ا�������������آ��ا���������������������������������ا���������ا���������������،�������������ا�ا��

���������������ا�����ب����������،��������������ا����ا������������������ا����������ا�ا������

�������ا�������������������������������������������������ا������ا������،�ا�����ا�����������ا����������

�������������������������ا�ا����������،����������

�

��������������ا�������

������ا�������������������������������������ا�����������������ا����������ا���������

������(�ا����������4ا����)����ا���(�2011)������1ا���������ا��������ا�����������������

�

Newinvest�� � β� � β�Grow�� � β�Lve�� � β�Cash�� � β�Age�� �

β�Size�� � β�Return�� � β�Squnewint�� � ε�� (�4ا����)

�

)���ا����������ج�������������i��������tا������ا������ا�ا�����������������Newinvestآ�:�

�ا������ا�����������ا�ا��������������������������ا�ا���������� ا���������ا������������������

��������������آ���ا���������آ��������)�������i��������tآ��������������Grow(؛����������

��������)���ا���������������i��������tا��������������������Lve(؛�ا�������������ت��������

)���ا���������������������������������i��������tا������������������Cash(؛��������������ا�ا��

�������Age�����������i(؛���ت������������ا������ا��ا������ا�������������������������������

����t(؛���������������ا��������ا��ا������ا������ا������������)���ا�����������ا���������size���

�)������������������ا�ا���i��������tا��ا�������� ؛���Return�������������������i��������t(؛

Squnewintت��������ا�������������������i��������t؛�ε����������������������

��ا����)����ا��� �ا��������������ا�������(�����������������������������4 ،�����0���1�

��� �ا������ ��ا����������� �������������� �ا�� ��1�� ���� ��� ��ا������ت� �آ�����0 ��������

��������������������������ا�ا��������ا�������ا��ا�����������ا��������ا���������������

�����������ا������،�����ا�����������������������������������������������������

�

����������������

�����ا��(:���ا�������ا���������������������������MKTBEQا���)���������������

(�ا��������ا�������ا����������ا���������������2010)�3(����������������2010)���������2

                                                                                                          
1 . Scherand & Zechman
2 . Abor and Godfred
3 . Lopez & Vecente
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�ا��������� ���ا��������������ا�����������������ا�ا��������������ا������

�������������ا�������ب��ا����������ا��ا�����ا�����������������ا������ا���������

��������������ا�������ا������ا������ا���

�ا��ا��� �����������(BSIZE� ���������������������������ا��ا�����ا�������،�ا��(:

�(�����������1392،�؛����������1�،2003)���������������ا��.ا�����������

(�1395)������ا������ا�ا���(:����ا���������������������BIND)����������ا�������

�ا��(2009)������2ا������������ ������ �ا�� ����� ���������ا������������ا�

����ا��������������������ا��������������������

�(� ����ا� ���Market�Share��� :)� ����� ������ ������ �ا��� ��� ������ ���ا�� ������

ا������������������������������������������������������(�2015)������3ا�

��� �ا������ ���������ا��، ����آ� �ا������������؛ ����� ����������������������ا������

�����������ا��ا���

����������

(���ا��آ�����6(���)����������5ا���ا����)�����������������������������������������������

����:����������ا��������������

ICQ�� � β� � β�Overcon�� � β�Tournament�incentive��� � β�Overcon�� �
Tournament�incentive��� � β�MKTBEQ�� � β�BSIZE�� � β�BIND�� �

β�Market�Share�� � ε�� (�5ا����)

�

ICQ�� � β� � β�Managerial�Myopic�� � β�Tournament�incentive��� �
β�Overcon�� � Tournament�incentive��� � β�MKTBEQ�� � β�BSIZE�� �

β�BIND� � β�Market�Share�� � ε�� (�6ا����) 

�

���������������

�آ����������

،����آ�����������ت��������������،����������آ�������������������������������������

(������ �ا��� ���� �������� ���������������� �آ��� �آ�������������������������2آ�������� ،)

���528ا�ا�������������ا���ا���������������������ا��������آ����������������������

����-����������������������������������1391-1396�����������������������������������

(������������2ا��،�آ���������������������������)�����0���1ت��ا��������������������

�،�������������������������،������،�ا���ا�����������������(�������������2)(�ا�ائ������3)

�����(���ا�ا�������������������ا��������������������3)���������

                                                                                                          

1 . Gompers et al
2 . Bebchuk et al
3 . Higgins et al
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�پ����آ���������������������.�����2

ا���ا���������ا�����ا���������������������ات������

���������� ����528 482/0452/0000/0 000/1 514/0 

 595/6 24 000/0 4 986/6 528 ��� ����� �ا���

 348/0 7 3 5 16/5 528 �����ا��ا�� ����

 121/0 797/0 00013/0 064/0 083/0 ���528 ���ا�

 486/0 17/3 -12/3 279/0 311/0 ��528ا����� ����������

 139/0 1 0 562/0 616/0 528 �����ا����� ����

 ��ا� ������ ا�� ��� ��ث�� ������� ���ا ����� ���� ���ا�� �� �ا ���� ���� ���� ا� ����� ������� ���� ����: ����

 ا��� �ا�� �� �� �����ا�� ����� ��ا�� ا�� �� ������

�

������������������482/0ا��������������،���������آ���������������(��������������������������2)����

��ا��������������������������ا�ا������������ا���������������������������������48.2،�����������

���������������������������ا��������������������������������������������ا������������ا�����ا����ا���،�����

���ا��������������������������ا���������ا�����������������������������������986/6ا������ا������

�����������ا��ا�����������ا��������������آ���7ا��ا������������������������،�ا�����ا���������

�������ا�����ا�������ا�������������������������6/61ا��ا������������آ�����������ا��������������ا����

�����ا������3/8،���������������������������ا�����������آ������������������ا����������������ا��

������ا�������������������������������������������ا�����������������������ا�������ا�����������������

�����ا��:(�ا�ائ��������������3ا�ا�����ا�ا�������������������������������)ا�����������������������������

�

������������ات����ا������������ا�ا�������������.�����3

������� 
 ��� (����0 ��ا��� ) (����1 �ا��� )

 ���� ���ا� ���� ���ا� ���� ���ا�

 100 528 42/36 212 58/63 316 ��� ا������� ��������

 100 528 94/61 327 06/38 201 ا����� ������

�

���ا�����������3) ����ا������������������������������������������(�آ������������ا ��������

��������������،�����ا���ا�ا��������(����������������316ات�)��58/63آ��������������،�����

��������������ا��������������������ا�������ا�����ا�������������������ا���������������������

���������42/36�� �ا�������� �����������������ا������ا� ،������������������ ������06/38������

���������ا������ا���������������������������������������94/61،�����ا���ا�ا��ا����������ات�����

�ا��������ا����ا���ا��ا������آ���������������������ا��������������

�

�������������������آ����

��� ��ا����������� ���������� ،�������� �������ت������� �ا� ������ �������� ������ا�

-�����آ������ا������������������������آ�����ا������������������ا���������������
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�آ�����������ا�������������ا����������������������������������ا�������������������-�����

���������������ا�������������آ������������������������������ت��������������

���ا� ���ا�������ا��� �ا������،ا���������� �����������������������آ���������ً

����������،�آ���������������������������������آ�����������������ا���������-����

������������ت������ا������آ�������ا���������������������ا��آ�������������ت�������

����� ��������ا-آ���� ������ ��� ����� ��� ����ا��� �آ���� ������ ��������� �� ������

���������������ا����������������ا���������

�

����������������پ��آ����.�����4

������ ��ا���������� �F�/�J-Bآ����� �آ���� ����

 �� ���0H����� ������ ���������� 002/0 367/12  آ���� ���� ������

 ��� ���  ��0H� ������� �������� 763/4 073/0 �ا�����  آ���� ���� پ���� ������

 �� ���0H���� 803/59 000/0 ����� ��� ����� ���ت  ��ا-آ���� ����

 �� ���0H����� ���� ������������ 001/0 014/12   آ���� ���� ������

 ��0H� ������� �������� 439/6 062/0 �ا�����  ��� ��� آ���� ���� پ���� ������

 �� ���0H���� 958/78 000/0 ����� ��� ����� ���ت   ��ا-آ���� ����

�

�����������������������������ا��

�����ا�������������Fا���ا�ا��آ���������������ا�������،�����������������ت��ا������ا������������ا��

������������ا��ات����������������������������ا��آ��������������������������������������������������ا����

��������)������������������������������ت��ا�����������(�ا���������������������������آ������������

��ا�����������������ا���������Fآ���������ا��،����������ا��ا�ائ��������������5آ�������������������������

��آ�����ا�����������������������������������������ا������������آ�������������������ا���05/0

�����ا����������������������ا�������������������ا���������ا��ات�����ا�������ا����������������5ا��������

���������������ا�ا����������������������������ا���������������ا��ات�ا�����������������ا��������

����ا��،���ا���������ا��آ����������ت��������ا�����ا����������������ا����ب���������ا��آ��������

������(�ا���������������EGLS)��ا��������ت����������ا��ات��������ا���������

�

������������)پ���(����ج�آ�����اث�ات��ا���.�����5

 ��� ا������ ����� آ���� �ا����� ���� ���� آ�ا�� F  /2χآ����  آ���� ����� ��

��������
 �������574/1(154/79)000/0�� 0H ����( Fاث�ات ث��� )

 ������0H ��� ��328/65118/0 اث�ات ������ )�����(

������� 
 �������390/1(154/79)000/0�� 0H ����( Fاث�ات ث��� )

 ������0H ��� ��236/55109/0 اث�ات ������ )�����(

�

� ،����������������� ����� ����� ���� �ا� �آ���ا������ ،������� ��������� ���� �����

��ا������������������آ���������������������(����������VIFا�������ا�������������ا������)

���ا����������آ���������ا��،���ا�10ا���آ�������ا�����������������������ا��
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��������������������

���������������������� ��������� ����������������ا���ا ��������������6ا���������

���������������������������ا�������

�

��������������پ�����.������6

��������ا����

������������

�����ا����������������

Managerial�Myopic Overcon 

 284/0* 177/0** ��� ����� �ا���

 ������� %�5ا�� آ���� �� ��� ���� ������� ���� **����� �� %������1 �����ا�� آ���� �� ��� ���� *����: 

 (����ICQ: ��� ����� �ا���  )

�

������� ������� ���� ����� ��� ��� �������� �ا����� ������� �ا���������������� ��� ،���

�����������������(Myopic�)ا������������������(ICQ)���������������5ا���������������������

�(ICQ)��������������ا����(�Overcon)�������������ا����������������������������������،�ا�

��آ��������������ا�������������������������������ا������������������ا�������������������1

��ت����������������������������،�������ت��������������������������������������

������������������،�����������������ا���������������������������������

�

����������آ����������

�����������������������������ا������������������������ا�����،����ا����������ا�������������

�����ا�ائ�����6،�آ�����������ا������������������������������ا�����������ا��������

�

�آ�����������ا���پ�����.�����7

������������������������������������������������������������1396-�������1391:�(��������������������������������������������������������������������������ا����:������������ا����)

����������������������������������������������������������������������������88:����ا������������������������������������������������������������������(�������������������-)���������528ات:�

�(��������������ا����)
������

�tآ���� ������ا�����ا�� �������������� �����ا�����

981/4 026/0 *115/0  ا� ���أ���  ؟

215/4 029/0 **104/0  ��� ا������� �������� +

 ا����� ������ - -093/0* 036/0 -563/3

023/5- 022/0 *116/0-  ��� ا������� ��������� ا����� ������  -

 ��ا����� ���������� - -086/0** 048/0 -328/3

518/2- 032/0 **078/0-  �����ا��ا�� ���� -

812/3- 039/0 *099/0-  �����ا����� ���� -

 ��� ���ا� - -104/0* 036/0 -330/4

*86/24 F آ����  ���ب �����  828/0

811/0 ������ �ا���� 933/1  ������ب ����� ����� 

 ������� %�������5 �����ا�� آ���� �� ��� ����  **����� �� %������1 �����ا�� آ���� �� ��� ���� *����: 

ا��ا�� ع (�Tournament�incentive)ع ا����� ������ (Overcon(ع ��� ا������� �������� )���ICQ ����� �ا��� ) ����:

����( �����BSIZE���� ع ا�����)( �����BIND���� ع)������ ���( ا����MKTBEQ( ع ��� ���ا�)Market�Share 

�  
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���������F،����ا��آ������������(���ا��آ�����������ا������������������7)����

����������������������1ا����������������������ا���������������ا���آ�����ا�������،

������������������������ ��� ،������� ��������������ا��� ������ات����82ا��ا��� �����ا�

�������������������،�����(��������������������������ا����������ICQا����)���������

(�����Overconا�����������������)�����������������������tا��،��������آ�������آ�����

����،���������5ا����������������������������������(���215/4(���)�����������104/0ا������)

ا��������������tآ��������������ا���������������(ICQ)������������ا�����������������ا����

(Overconا���������)(563/3-���)�1ا����������������������������������������،�����������

�������ا���������������������،������������������������ا���������������������ا������

(� �����ا������� ��� ������� �Tournament�incentiveا����� � Overcon� �آ���� ��� ����� ��� )t�

����������(ICQ)����،������������������������������ا�����1(������������-023/5)

ا������������آ��ا������ا����������������������������ا���������������������������ا�����ا����

��� ������ ����� ���������� ������ ،����� ����� ������������� ��������� ����� ������� ������

(؛�-328/3)����������������tا��������������آ����������،�ا������������ا��،�ا��ا�������������

�������������������ا�����5��������1(�������������-330/4(���)-812/3(؛�)-518/2)

����������������������ا����ا���������

��������������������������������������������������ا�����،���������ا�������������������

�������(�ا�ائ��8،�آ������������������������������)������������ا����������������ا���

�

�آ���������������پ�����.�����8

������������������������������������������������������������1396-�������1391:������������������������������(���������������������������������������������ا����:������������ا����)

����������������������������������88:�����(������������������������������������������������������������������������������ا������-)���������528ات:�

�(��������������ا����)
������

�tآ���� ������ا�����ا�� �������������� �����ا�����

117/6 018/0 *131/0  ��� ا� ���أ ؟

159/5 023/0 *112/0 + ������������ ���� 

 ا����� ������ - -093/0* 036/0 -563/3

023/7- 011/0 *143/0-  ���� ������������� ا����� ������  -

 ��ا����� ���������� - -086/0** 048/0 -328/3

518/2- 032/0 **078/0-  �����ا��ا�� ���� -

812/3- 039/0 *099/0-  �����ا����� ���� -

 ��� ���ا� - -104/0* 036/0 -330/4

*11/25 F آ����  ���ب �����  792/0

766/0 �ا����������  017/2  ������ب ����� ����� 

 ������� %�������5 �����ا�� آ���� �� ��� ����  **����� �� %������1 �����ا�� آ���� �� ��� ���� *����: 

����� ا��ا�� ����ع (�Tournament�incentive)ع ا����� ������ (�������Myopic )����(ع ��������ICQ: ��� ����� �ا��� )

(BSIZE���� ع ا�����)( �����BIND���� ع)������ ���( ا����MKTBEQ( ع ��� ���ا�)Market�Share 

�

����ا��آ����(���ا��آ��������������������������������������8)���� ،���F������

����������������������1ا����������������������ا���������������ا���آ�����ا�������،
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�����ا�������ات��������79ا��ا�����������������ا����������،���������������������������

���������������������������،�����(��������������������������ا����������ICQا����)�����

� ��������آ�������آ���� �ا��، ������ �������t���������(��������Myopicا����������� ��� )����

����،�������������������ا��������1ا����������������������������������(���159/5(���)112/0)

�������������ا����������������������������ا���������������������(ICQ)�����������ا����

(Tournament�incentive� � Myopicآ�����������������)t�(023/7-������������)1����،��

�������ا������������آ��ا������ا����������������(ICQ)�����������������������������ا����

�������������������������������ا�����ا����������������������������������������

�

������������ث���

� �� �����ا� ��� ��������ا�����������������ا�����ا����� ������ �ا� �������� ��� ������

�ا���������������������ا�����������������������������ا�����������������������������

����������ا���������������������،�������������ا����ا��������ا��ا�������������������������

���ا����آ��������������������ا�ا���������ا��������،�������ا�����������ا����آ����������

��ا���������ا�ا���آ�،�������ب�ا��ات���ا��ا����ا���������ا�ا���آ�،�����ب�ا��ات��������������ا

��ا�ا�������ت،�ا����������������ا������������������������ا�����������������������

�������ا�����ا����������������������������،�ا������������������������ت�������������

������،����������������������������������������������������������������������������

�����������������������ا������������������ا�������������ا�������ا����ا�������ا���ا����������

�����������������������������ا����������������������ا������������������ا���������

����ا� �����ا� �ا��ا� ��������������� �ا����� ������ ����� ����� �ا� ������ ������ ������ �����

���ا��������������������������ا������������ ���������ا�����������������ا��������

�ا��������ا������������������������������ا����������������������������،�ا�������������

��� ������ ����� ���� ��� �� ����������� �����؛ ����� ����� �����ت �������� ��� ����� ���

���������� ،����� ������ ������� ���� �ا���������� ����ا������ ������ ��������

����������������ا�����������������������������ا�������� ��ا �����ا�������ا������

��������������������������������ا��������������ا����ب����������،�������������������

���������������������������ا���������������ا������������������������آ������ا������������

����������آا���������������������������ا����������آ������������������������������

�������ا����� �����ا� ��� ������� ��ا����� �ا��ا�� ��� ��� ������������� ����� ����� ���ا����،

���آ��� ��ا������ا��آ������� �� ���ا��������� ��� �ا��� ��� ��ا���������� ����ا����������� ��ا�

������ �������ا���ا������ا������ا�������������� ���ا���������ا����� ��ا��������������

���������������������������������������������������ا�ا���������ا��������������������

����ا��� ��������ا���������، ����������� ���������������ا ���ئ��������ا����������� ،������

����������������������(���������ا�����������������2016)�(2018(؛��ا����������ا��)2018)



 ��������1399،����،����������ت�����������،��������������ا�ب�����������������������������������������������������152

� ��������������������������������ا���������ا�آ�������������������، ����������������

�������ا������������������������������������������������������،���������،��������

�������ا����آ��������������ا��ا�������ا���ا������������ا����ا����ب������������ا���ا��،�

��ا������������ا�����������������������ث�����������������������������������������

�����������ا�������� ����������ا ���ا� ������������ا������������������ا������� �����

�ا����� �ا���������ا��������������������������������������������ا���������������������،

� ����ا�������������، �ا����� �����ا���ا��������������� ������ا��������������ا���� �����

����������������������������������ا��ا�������ا��������������،�����������������

����������������������������ا�����ا���������������������������ت�������������������

�������� ��������� �� ������ا�ا� ���� ��������� ���������� ��� ������ ����ا� �ا��ا�� ��� �� ���

����������ا����ت������ا�������ا������ا����������������،��������������ا��������������

������������������������������ا�ا���������ا�ا��ا�ائ���������������������������������������

� ��ا������ ����������� �����ا����� ��������� �������� �����ا� �������� ����� ��ا��

�ئ����������������ا������������������ا���������������������ا��ا�������������������

��ا����������ا��)2018) ���ئ��ا����������ا���������������������(���������2016)�(2018(؛

�������،���������ا�����

����������������������،�ا����������������������������������������������������ا���

�ا���ا�������ا��������������������ا���ا������������� ������ ���������������ا�������� ،

����������������������������������������ا������������������ا������������ا������،�����

���������� ���� ��� ��� ،����� �������������� ����� �ا�� �ا� ��� ����� �ا���������ا� ����

�������������������������������������ا������������������������������������������

�ا���������������ا��� ��� ���� ������ا���������������ا�������ا�� ������������ ����

��� �������� ،���������������� �����ت��� ��� ������� ���������� ������������� ��� ��ا����

��������������������������������������ا��ا�����ا��������������آ���������،���ا������

���ا���������������������������������ت�������������ا���ا���������������ا��������ا������ا������

���������������������آ�������������ا��������ت�����������ا�����������������������ا��������

�����������������،����������ا�����������ا�������������������ا�����������������������ا�

���������������������������������������������
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