
In Search of the “Steve Jobs Effect”: How 
 Influential Are Managers in Iranian Firms’  
Decisions and Performance?

Abstract        This paper aims to estimate the influence of managers, 
including CEOs and members of the board, on changing the firms’  
policies and performances. To this end, we first assemble a hand-collected 
database on the composition of the boards of directors and CEOs across 
488 firms listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse Co. 
for the period 2010-2018. We provide an overview of the characteristics of 
the top executives of the Iranian firms for the first time. some of the findings 
point out an average of two-year tenure for managers in companies, the 
presence of the majority of the board members in only one company 
over our sample period, the inverse relationship between the managers’ 
tenure and their level of education, and low participation of women as 
managers Having combined these data with the data from the financial 
statements, we ran a set of regressions on a sample period of 2010-
2016 to identify whether managers have significant effects on the firms’ 
behavior and performance. The results show a significant increase in the 
adjusted R^2 for the regressions of the firms’ performance - in contrast to 
the regressions of the firms’ policies - after adding managers fixed effects. 
Meanwhile, only a small fraction of managers have significant effects in 
the regressions, and for a small fraction of them the magnitude of the 
effects is large.
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د ر جستجوی »اثر استیو جابز«: مد یران تا چه اند ازه 
د ر تصمیم ها و عملکرد  شرکت های بورسی د ر ایران 

موثرند ؟

پذيرش: 1400/03/26د    ريافت: 1399/12/24

چکيد    ه: هد ف اصلی این پژوهش، برآورد  تاثیر مد یران بر تغییر سیاست و عملکرد  بنگاه هاست. 
به این منظور، تاثیر مد یران بر سیاست های مالی و سرمایه گذاری و نیز عملکرد  بنگاه ها بین 
سال های 1395-1389 با استفاد ه از رگرسیون د اد ه های تابلویی بررسی می شود . علاوه بر این، 
توصیف جامعی از ویژگی های هیئت مد یره و ویژگی های مد یران ارشد  شرکت های حاضر د ر بازار 
سهام ایران ارائه می شود . طول عمر مد یریتیِ به طور متوسط د وسال هر فرد  د ر هیئت مد یره، 
عضویت بیش تر اعضای هیئت مد یره د ر تنها یک شرکت، رابطه معکوس تجربه و تحصیلات 
مد یران، و حضور بسیار کمرنگ زنان د ر ترکیب مد یریتی شرکت های بورسی برخی از این 
یافته ها هستند . یافته های اصلی پژوهش نشان می د هند  که تاثیر مد یران بر متغیرهای عملکرد ی 
شرکت ها قابل توجه است و این اثر د ر مقایسه با تاثیر مد یران بر سیاست های سرمایه گذاری و 
مالی بنگاه ها بزرگ تر است. د یگر این که تاثیر مد یران بر سیاست های مختلف بنگاه ها متفاوت 
است، د ر برخی سیاست ها این نقش پررنگ تر و د ر بخشی کمرنگتر است. همچنین، د رصد  
به نسبت کمی از مد یران بر سیاست های سرمایه گذاری، مالی، و عملکرد  شرکت ها اثر معناد ار 

می گذارند  و اند ازۀ اثر برای د رصد  کمی از مد یران قابل توجه است.

کليد    واژه ها:  اعضای هیئت مد یره، مد یرعامل، سیاست های سرمایه گذاری و مالی، عملکرد  

بنگاه، د اد ه های تابلویی.
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مقد‌‌‌‌مه

یکی از نخستین آموزه های مالی شرکتی این است که مد یران شرکت ها بر اساس مجموعه ای از 
بازد ه د اخلی2، تصمیم ها و  نرخ  و  ارزش حال مثبت1  معیارهای کمّی و غیرسلیقه ای همچون خالص 
سیاست های مالی و سرمایه گذاری بنگاه را تعیین می کنند  و هد ف بیشینه سازی ثروت سهامد اران را 
محقق می سازند . بر اساس این آموزه ها، اعمال سلیقه و به اصطلاح »سبک مد یریتی« توسط مد یران د ر 
انتخاب سیاست های مالی و سرمایه گذاری بنگاه ها جایگاهی ند ارد  و صرفاً شاخص ها و معیارهای کمّی 
برای ارزیابی پروژه ها و سایر تصمیم های مالی بنگاه مد نظر قرار می گیرد . د ر نظریه های اقتصاد  خرد  نیز 
به نقش افراد  د ر عملکرد  و رفتار شرکت ها تقریباً توجهی نمی شود  و د ر بررسی رفتار بنگاه به عنوان عامل 
اقتصاد ی که هد فش صرفاً بیشینه سازی سود  است، بیش تر عوامل مربوط به مشخصات بنگاه و صنعت 
برای توضیح چرایی تفاوت موجود  میان شرکت ها تحلیل می شود . اما به نظر می رسد  شرکت ها د ر د نیای 
واقعی به گونۀ د یگری عمل می کنند . بخش زیاد ی از انرژی سهامد اران و هیئت مد یره شرکت ها صرف 
انتخاب مد یران توانمند  می شود . به علاوه، مد یران حقوق و پاد اش قابل توجهی د ریافت می کنند  و د ر 
صورت عملکرد  ضعیف شرکت برکنار می شوند . برای نمونه، بخش بزرگی از موفقیت و رشد  شرکت اپل 
و افزایش سهم بازار آن از 2 تا 210 میلیارد  د لار بین سال های 2010-1997 به استیو جابز، مد یرعامل 
این شرکت نسبت د اد ه می شود . کوچ و همکاران )2011(3، نشان می د هند  که هر اعلامیه ای از وضعیت 
سلامتی استیو جابز بر سهم بازار شرکت اپل اثرگذار بود ه است، اگرچه این اثر همیشه منفی و معناد ار 
نبود ه است. به علاوه، د ر برخی پژوهش ها نشان د اد ه می شود  که مرگ مد یران عامل اثر منفی بر قیمت 
سهام شرکت ها د ارد  )Salas, 2010(. به د لیل ویژگی های مد یریتی فوق العاد ه و غیرمتعارف استیو جابز 
د ر هنگام مد یرعاملی شرکت اپل، این شرکت برای سال ها با رشد  خیره کنند ه ای توسعه پید ا کرد . همین 
قابلیت های ویژۀ جابز سبب شد  که د رگذشت او با نگرانی نسبت به آیند ۀ شرکت اپل و افت قابل ملاحظه 
قیمت سهام آن همراه شود . اصطلاح »اثر استیو جابز« که د ر سال های اخیر د ر بخشی از اد بیات مد یریت 
گسترش پید ا کرد ه، به همین قابلیت های فوق العاد ه برخی مد یران اشاره د ارد . مرگ استیو جابز باعث افت 
1/5 د رصد ی قیمت سهام شرکت اپل شد . همچنین، با اعلام خبر انتصاب مد یرعامل جد ید ، که سال ها 
د ر شرکت اپل به عنوان عضو هیئت مد یره کار کرد ه بود ، سهام شرکت اپل 5/13 د رصد  افزایش یافت 
)Zhang, 2015(. بنابراین د ر د نیای واقع، ظاهراً مد یران بسیار مهم تر از نظریه های اقتصاد ی و مالی هستند . 

1. Net Present Value )NPV(
2. Internal Rate of Return )IRR(
3. Koch et al.
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د ر اد بیات راهبرد  }= استراتژی{ و منابع انسانی نیز برخلاف اد بیات اقتصاد ، نقش مد یران بسیار پررنگ 
است. این پژوهش به د نبال بررسی این پرسش است که آیا مد یران ارشد  بنگاه ها ـ شامل مد یرعامل و 
اعضای هیئت مد یره ـ واقعاً د ر عملکرد  و سیاست های مالی و سرمایه گذاری شرکت ها تاثیرگذار هستند  
یا خیر. با وجود  آن که بسیاری از شاخه های مد یریت با استفاد ه از ابزارهایی همچون مطالعات مورد ی1، 
به بررسی توانمند ی ها و عملکرد  مد یران می پرد ازند ، اما به د لیل روش شناسی مبتنی بر مطالعات مورد ی 
یا نظرسنجی2، این پژوهش ها د ر مقایسه با ابزارهای اقتصاد سنجی رایج د ر پژوهش های مالی شرکتی، 
د ر میان متخصصان حوزه مالی شرکتی از مقبولیت به نسبت کمی برخورد ار هستند . بنابراین، نقطه قوت 
اصلی پژوهش حاضر را می توان د ر بکارگیری تکنیک های اقتصاد سنجی برای پاسخ به یک پرسش ظاهراً 

کیفی و مد یریتی یعنی تاثیر مد یران بر سیاست های بنگاه د انست.
بر  هیئت مد یره  اعضای  و  عامل  مد یران  تاثیر  پیرامون  اند کی  تجربی  پژوهش  های  ایران،  د ر 
خروجی های شرکت ها انجام شد ه است )یاری و فتحی ارطه، 1395؛ ملازاد ه و همکاران، 1395؛ و
اد بیات د اخلی، تاکنون پژوهشی د ر  انجام شد ه د ر  Behmanesh et al., 2020(. بر اساس بررسی های 

مورد  تخمین اثرات ثابت مد یران و تاثیر آن ها بر تصمیم های مالی و سرمایه گذاری و عملکرد  بنگاه ها 
از جنبه های مختلف جذابیت خاص  ایران  انجام نشد ه است. این د ر حالی است که این موضوع د ر 
خود  را د ارد . برای مثال، د ر کشور ما اعضای هیئت مد یره به طور معمول به نمایند گی از سهامد اران 
حقوقی د ر هیئت مد یره حضور د ارند  و به عنوان عضو هیئت مد یره مستقل فعالیت نمی کنند . به عبارت 
آن ها را  افراد ی صرفاً  ایران سهامد اران حقوقی عضو هیئت مد یره هستند  و  به طور معمول د ر  د یگر، 
ویژگی های  و  اعضای هیئت مد یره  رأی  استقلال  میزان  بر  می تواند   موضوع  این  نمایند گی می کنند . 
فرد ی و مد یریتی آن ها بر تصمیم های بنگاه اثر منفی د اشته باشد . د ر مورد  مد یران عامل هم با توجه 
به وابستگی بخش زیاد ی از بنگاه های بورسی به د ولت یا نهاد های د ولتی، شواهد  عمومی حاکی از 
د ستورهای  مجری  صرفاً  مد یران  معتقد ند   بسیاری  و  بنگاه هاست  این  د ر  مد یریتی  زیاد   تغییرهای 
نهاد های بالاسری خود  هستند  و به طور مستقل قد رت تصمیم گیری ند ارند . علاوه بر این، با توجه به 
بالا بود ن نوسان های اقتصاد ی د ر ایران که تاثیر زیاد ی بر سود آوری و عملکرد  شرکت ها د ارد ، ممکن 
است این طور به نظر برسد  که این که چه کسی مد یر باشد  اثر ناچیزی د ر مقابل اثر این نوسان ها د ارد . 
به عبارت د یگر، عملکرد  بنگاه بیش تر تحت تاثیر عوامل اقتصاد  کلان و تلاطم های سیستماتیک تعیین 

1. Case Study
2. Survey
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می شود . با توجه به نکته های اشاره شد ه، این پرسش مهم و قابل توجه است که آیا د ر ایران، مد یران1 
اصولاً اثر معناد اری بر سیاست ها و عملکرد  بنگاه ها د ارند . برای پاسخ به این پرسش، رابطه میان اثرات 

ثابت مد یران2 بر عملکرد  و سیاست های مالی و سرمایه گذاری شرکت ها مورد  بررسی قرار می گیرد .
د ر گام نخست، با استفاد ه از بزرگ ترین مجموعه د اد ه د ر د سترس مربوط به ترکیب مد یران 488 
شرکت حاضر د ر بورس تهران و فرابورس ایران بین سال های 1397-1389 برای اولین بار توصیف 
جامعی از ویژگی های هیئت مد یره و ویژگی های مد یران ارشد  شرکت ها ارائه می شود . برخی از شواهد  
آماری به د ست آمد ه به این شرح هستند : زنان کم تر از 2 د رصد  کل اعضای هیئت مد یره شرکت ها را 
به طور  می کنند ؛  فعالیت  موظف  به صورت  هیئت مد یره  اعضای  د رصد    30 حد ود   می د هند ؛  تشکیل 
متوسط سالانه یک سوم از اعضای هیئت مد یره هر شرکت تغییر می کنند ؛ هر عضو هیئت مد یره به طور 
متوسط د و سال د ر یک شرکت حضور د ارد ؛ هر مد یرعامل نیز به طور متوسط د و سال د ر یک شرکت 
می ماند ، و د ر یک چهارم شرکت ها عمر متوسط یک مد یرعامل کم تر از یک سال است3؛ تقریباً 80 
اعضای  د ر یک شرکت حضور د ارند ؛ و حد ود  80 د رصد   اعضای هیئت مد یرۀ شرکت ها صرفاً  د رصد  
مجموعه  اد غام  با  د وم،  گام  د ر  هستند .  ارشد   کارشناسی  و  کارشناسی  مد ارک  د ارای  هیئت مد یره 
مد یران  تاثیر  شرکت ها،  مالی  صورت های  د اد ه های  مجموعه  با  هیئت مد یره  اعضای  مشخصات  د اد ه 
از  استفاد ه  با  بین سال های 1389-1395  بنگاه ها  عملکرد   و  و سرمایه گذاری  مالی  بر سیاست های 
روش رگرسیون د اد ه های تابلویی بررسی می شود .4 به این منظور، اثرهای منحصر به فرد  مد یران به 
رگرسیون هایی شامل د یگر عوامل تعیین کنند ه تغییر سیاست ها و عملکرد  بنگاه ها اضافه می شود  تا 
مشاهد ه شود  که آیا می توان بخشی از تغییرها را د ر سیاست ها و عملکرد  بنگاه ها به مد یران حاکم بر 
آن ها نسبت د اد  یا خیر. یافته های این پژوهش نشان می د هند  که مد یران می توانند  بخشی از تغییرها 
را د ر سیاست و عملکرد  شرکت های خود  توضیح د هند . البته نقش مد یران د ر توضیح خروجی های 
شرکت برای سیاست های مختلف متفاوت است؛ د ر برخی سیاست ها این نقش پررنگ تر و د ر بخشی 

1. منظور مد یران عامل و اعضای هیئت مد یره است.
2. Manager Fixed Effect

بورسی  از بی ثباتی مد یریتی د ر شرکت های  نگران کنند ه د ر مورد  جابه جایی سریع مد یران عامل  آمار  این   .3
حکایت می کند  که به نوعی بهترین شرکت های کشور نیز محسوب می شوند .

4. بخشی از د اد ه ها بعد  از اد غام د و مجموعه د اد ه مورد  استفاد ه از بین می روند ، به همین د لیل، سال های مورد  
بررسی د ر گام د وم بازه کوتاه تری را شامل می شود .



ر...
ه د

داز
ه ان

 چ
 تا

ان
یر

مد
 :»

ابز
 ج

تیو
اس

ثر 
 »ا

ی
جو

ست
 ج

در
ان

کار
هم

 و 
اد 

م نژ
اهی

ابر
ی 

عل

147

کمرنگ تر است. علاوه بر این، یافته های مربوط به اند ازه اثر مد یران د ر این پژوهش نشان می د هد  که 
د رصد  بسیار کمی از مد یران )به ویژه مد یران عامل( نقش تعیین کنند ه ای د ر توضیح خروجی های بنگاه 

د ارند  و بیش تر مد یران نقش کوچک و نزد یک به صفر د ر توضیح تغییرها د ر خروجی بنگاه ها د ارند . 
به پژوهش مرور می شود . سپس د اد ه ها و نحوه محاسبه متغیرها  اد بیات مربوط  ابتد ا  اد امه،  د ر 
توضیح د اد ه می شود . سپس مد ل و رگرسیون ها معرفی و نتایج توضیح د اد ه می شوند . د ر پایان، بحث 

و نتیجه گیری ارائه می شود .

مبانی‌نظری‌پژوهش

همان طور که گفته شد ، بخش عمد ه پژوهش های انجام شد ه د ر اد بیات علم اقتصاد ، تاثیر منحصر 
به فرد  مد یران را بر عملکرد  بنگاه ها ناد ید ه گرفته و د ر اغلب موارد  برای توضیح رفتار و عملکرد  شرکت 
د ر  ناهمگونی  از  زیاد ی  بخش  پژوهش ها،  این  د ر  کرد ه اند .  اتکا  بنگاه  و  بازار، صنعت،  مشخصات  بر 
 Kaplan & Zingales, 1997; Smith & Watts, 1992;( عملیات بنگاه ها غیرقابل توضیح باقی ماند ه است
Titman & Wessels, 1988(. برای مثال، اد بیات گسترد ه ای د ر حوزه مالی شرکتی، وجود  حساسیت 

سرمایه گذاری به جریان نقد ی را مربوط به ناکارایی های بازار سرمایه و مشکلات نمایند گی1 می د انند ، 
ولی نتوانسته اند  تفاوت د ر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقد ی را د ر میان شرکت ها به طور کامل 

.)Fazzari et al., 1987(  توضیح د هند
اد بیات گسترد ه ای نیز د ر علم اقتصاد  مد عی بی تاثیر بود ن ویژگی های مد یران بر رفتار و عملکرد  بنگاه 
است. د ر د ید گاه نئوکلاسیک تنها نقش مد یر بیشینه کرد ن ثروت مالکان بنگاه است و مد یران، همگن و 
جانشین کامل همد یگر د ر نظرگرفته می شوند . نظریه نمایند گی2 برخی از ضعف های رویکرد  نئوکلاسیک 
را حل کرد ه است. این نظریه تعارض منافع میان مد یران و سهامد اران را مورد  توجه قرار می د هد  و فرض 
بیشینه کرد ن ثروت سهامد اران توسط مد یران را زیر سوال می برد ، اما همچنان مشکل تعارض منافع 
را برای همه مد یران یکسان می انگارد . بنابراین، تغییر د ر رفتار شرکت و تفاوت میان شرکت ها را به 
ناهمگونی د ر سازوکارهای حکمرانی شرکتی میان بنگاه ها نسبت می د هد  )Hart, 1989(. د ر این نظریه، 
مد یر زمانی می تواند  ترجیح ها و اولویت های شخصی خود  را به بنگاه اعمال کند  که توانایی بنگاه د ر کنترل 
او ضعیف باشد . بنابراین د ر نظریه نمایند گی، برخی ترجیح ها و اولویت های مد یر مانند  ریسک پذیری و 
میزان ثروت می تواند  بر راهبرد های بنگاه تاثیر بگذارد  که میزان این تاثیرگذاری به توانایی هیئت مد یره 
1. Agency Problem
2. Agency Theory
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.)Bertrand & Schoar, 2003( د ر کنترل مد یران وابسته است
د و جریان د یگر نیز د ر اد بیات راهبرد  با بررسی رابطه بین مد یر و بنگاه به نتایج مشابهی رسید ه اند . 
بیان می کند  که محد ود یت های سازمانی و محیطی، مثل هنجارها و فرهنگ،  بیرونی1  د ید گاه کنترل 
انتخاب های مد یران را د ر هنگام تصمیم گیری محد ود  می کنند ، زیرا باعث می شود  مد یران برای تطابق با 
انتظارهای بیرونی برای نشان د اد ن رفتار عقلایی از د یگر مد یران تقلید  کنند  و د ر نتیجۀ این رفتار، مد یران 
همگن به نظر برسند  )Lieberson & O’Connor, 1972(. جریان د وم بیان می کند  که فرایند های انتخاب 
مد یران ارشد  د ر شرکت هاست که به شباهت د ر پیش زمینه و تجربه مد یران منجر می شود  و ناهمگونی میان 
مد یران را کاهش می د هد  )Hitt & Tyler, 1991(. این سازوکار باعث می شود  که افراد  با ویژگی های مشابه، 

 .)Hambrick, 2007(  موقعیت های شغلی مشابهی را د ر شرکت های مختلف اشغال کنند
د ر مقابل این اد بیات که از بی تاثیر بود ن مد یر یا مشابه بود ن اثرهای مد یران مختلف بر شرکت 
میسون2  و  همبریک  د ارند .  تاکید   مد یرعامل  نقش  اهمیت  بر  گسترد ه ای  پژوهش های  می گویند ، 
ویژگی های شخصیتی  و  ارزش ها،  تجربه ها،  که  می کنند   معرفی  را  بالاتر3  رد ه های  نظریه   ،)1984(
رفتار و عملکرد   توضیح چرایی  برای  اد بیات  این  تاثیرگذار هستند . د ر  انتخاب های آن ها  بر  مد یران 
می تواند   رفتاری  اریب های  این  می شوند .  بررسی  مد یران  شخصیتی  و  رفتاری  اریب های  بنگاه ها، 
خوش بینی و اعتماد  به نفس بیش از حد 4 مد یرعامل باشد . برای مثال، اعتماد  به نفس بیش از حد  
مد یر ممکن است اخلال هایی د ر سیاست سرمایه گذاری شرکت ایجاد  کند . مد یری که اعتماد  به نفس 
از میزان واقعی  را بیش  بازد هی پروژه های سرمایه گذاری خود   زیاد ی د ارد ، به صورت سیستماتیک 
برآورد  می کند  و تامین مالی خارجی را به د لیل ارزان پند اشتن سهام شرکت هزینه بر می د اند . چنین 
و  و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکتی  باشد   به حد  کافی د اشته  مالی د اخلی  منابع  اگر  مد یری 
بازار سرمایه محد ود  نباشد ، نسبت به حالت بهینه بیش تر سرمایه گذاری می کند . از طرفی اگر منابع 
مالی ند اشته باشد ، سرمایه گذاری را کاهش می د هد  تا از منابع مالی خارجی استفاد ه نکند . از این رو، 
حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقد ی علاوه بر شرایط بازار و ویژگی های شرکت، تحت تاثیر 
 Heaton, 2005; Malmendier( ویژگی های فرد ی مد یران مانند  اعتماد  به نفس بیش از حد  نیز هست
با   ،)1391( همکاران  و  فد ایی نژاد   ارتباط  همین  د ر   .)& Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011

1. External Control
2. Hambrick & Mason
3. Upper Echelon Theory
4. Overconfidence
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استفاد ه از اطلاعات شرکت های بورس اوراق بهاد ار تهران نشان می د هند  د ر شرکت هایی که محد ود یت 
مالی زیاد ی وجود  د ارد ، حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقد ی منفی است. د ر پژوهشی د یگر 
ابراهیمی و احمد ی مقد م )1395(، نشان می د هند  مد یرانی که اعتماد  به نفس بیش از حد  د ارند ، د قت 
اطلاعات خود ، و به د نبال آن سود  و جریان نقد ی آیند ۀ شرکت خود  را بیش از حد  تخمین می زنند . 
د ر نتیجه، این اعتماد  به نفس زیاد  بر مد یریت سود  واقعی اثر مثبت و معناد اری می گذارد  و د ر اد امه 

هزینه هایی را بر سرمایه گذاران شرکت ها تحمیل می کنند .
بخش د یگری از این اد بیات رابطه بین مد یران و تغییر د ر عملیات بنگاه را بررسی می کند . یافته های 
مربوط به این اد بیات نشان می د هد  که تغییر مد یران اتفاق مهمی برای شرکت هاست و باعث برگشت از 
تصمیم های پیشین و اتخاذ سیاست های جد ید  می شود . د ر این اد بیات بعد  از تغییر مد یر، چه به صورت 
اجباری و چه به د لیل عوامل طبیعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییرهای بزرگی د ر شرکت ها روی د اد ه 
است )Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013(. بخشی 
از این اد بیات هم اثر منحصر به فرد  مد یران را بر سیاست ها یا عملکرد  بنگاه بررسی می کنند . برتراند  
و شوار )2003(، سبک مد یریت را یک ویژگی ذاتی، منحصر به فرد ، و ثابت معرفی می کنند  که برای 
تصمیم های سیاستی و عملکرد  شرکت اهمیت د ارد . یافته های آن ها نشان می د هد  که اثرات ثابت مد یر، 
تعیین کنند ۀ طیف گسترد ه ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کرد ن آن به مد ل هایی شامل اثرات 
ثابت بنگاه، به توضیح تغییر د ر عملکرد  شرکت کمک شایانی می کند . پژوهش های مشابه نیز با تخمین 
اثرات ثابت مد یران نشان می د هند  که مد یران عامل برای توضیح تغییر د ر عملیات بنگاه ها نقش کلید ی 
د ارند  )Adams et al., 2005; Bamber et al., 2010; Dyreng et al., 2010(. پژوهش حاضر نیز با استفاد ه 
از رویکرد  اد بیات مربوط به اثرات ثابت مد یر )Bertrand & Schoar, 2003(، به د نبال بررسی میزان اهمیت 

و تاثیرگذاری مد یران بر رفتار و عملکرد  بنگاه هاست.

روش‌شناسی‌پژوهش

وقتی می خواهیم تفاوت های سیستماتیک میان عملکرد  مد یران را بررسی کنیم، یک روش این 
بنگاه ها  قابل مشاهد ۀ  عوامل  کنترل  با  صرفاً  بنگاه ها  د ر  را  مد یران  ثابت  اثرات  معناد اری  که  است 
بسنجیم. ولی مشکل این است که تفاوت د ر عملیات و عملکرد  میان بنگاه ها ممکن است به د لیل عامل 
سومی باشد  که غیرقابل مشاهد ه است و این عامل با اثرات ثابت مد یران نیز همبسته باشد . به همین 
د لیل د ر تصریح مد ل رگرسیون، اثر ثابت مد یر و بنگاه به صورت جد اگانه لحاظ می شود . بنابراین، برای 
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هر متغیر وابسته مورد  بررسی رابطه )1( مورد  استفاد ه قرار می گیرد :

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 

                                                           
1. Overconfidence 
2. Dummy Variable 

  )1(
 برد ار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با 

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 

                                                           
1. Overconfidence 
2. Dummy Variable 

 اثر ثابت بنگاه، 

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 

                                                           
1. Overconfidence 
2. Dummy Variable 

 اثر ثابت سال، 

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 
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2. Dummy Variable 

د ر این رگرسیون 
 متغیرهای مورد  بررسی شامل سیاست های سرمایه گذاری، سیاست های 

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 
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زمان د ر سطح شرکت، و 
مالی، و عملکرد  است. از آن جا که می خواهیم اثر مد یرعامل و اعضای هیئت مد یره شرکت را جد اگانه 
 و 

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 
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شناسایی کنیم، د و گروه متغیر اثرات ثابت مد یر ایجاد  می کنیم، یکی اثر ثابت مد یرعامل 
یک  با  فرد   هر  برای   

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 

                                                           
1. Overconfidence 
2. Dummy Variable 

مجازی1  متغیر   .

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 

                                                           
1. Overconfidence 
2. Dummy Variable 

هیئت مد یره  عضو  ثابت  اثر  د یگری 
 t کد  ملیّ منحصر به فرد  تعریف می شود . این متغیر، مقد ار 1 می گیرد ، وقتی که آن فرد ، د ر سال
مد یرعامل )عضو هیئت مد یره( شرکت i باشد ، و د ر غیر این صورت )یعنی برای تمام شرکت سال هایی 
 متغیر مجازی 

 

ها،  نگاه. در این ادبیات برای توضیح چرایی رفتار و عملکرد بهستندگذار ها تاثیر آن های انتخاب برمدیران  یهای شخصیت ویژگی
 5بیش از حد اعتماد به نفسبینی و  تواند خوش های رفتاری می شوند. این اریب بررسی می مدیران یهای رفتاری و شخصیت اریب
گذاری شرکت ایجاد کند.  در سیاست سرمایه هایی لالمدیر ممکن است اخبیش از حد  اعتماد به نفس. برای مثال، باشد عاملمدیر

 وردآبرمیزان واقعی گذاری خود را بیش از  های سرمایه زیادی دارد، به صورت سیستماتیک بازدهی پروژه اعتماد به نفسمدیری که 
اگر منابع مالی داخلی به حد چنین مدیری داند.  بر می هزینه سهام شرکت پنداشتن ارزانو تامین مالی خارجی را به دلیل  کند می

گذاری  سرمایه تر بیشی و بازار سرمایه محدود نباشد، نسبت به حالت بهینه کافی داشته باشد و توسط سازوکارهای حاکمیت شرکت
رو،  از ایندهد تا از منابع مالی خارجی استفاده نکند.  میگذاری را کاهش  کند. از طرفی اگر منابع مالی نداشته باشد، سرمایه می

فردی مدیران مانند  های ویژگی تاثیرهای شرکت، تحت  بر شرایط بازار و ویژگی نقدی علاوه های به جریان گذاری حساسیت سرمایه
در همین  (.Heaton, 2005; Malmendier & Tate, 2005; 2008; Gervais et al., 2011)حد نیز هست اعتماد به نفس بیش از 

هایی که  در شرکت دهند مینشان های بورس اوراق بهادار تهران  با استفاده از اطلاعات شرکت ،(5935)همکاران نژاد و  ییفدا ارتباط
 ابراهیمی و احمدی شی دیگردر پژوه .استنقدی منفی  های جریانگذاری به  دارد، حساسیت سرمایه محدودیت مالی زیادی وجود

نبال آن سود و جریان نقدی و به د ،بیش از حد دارند، دقت اطلاعات خود اعتماد به نفسمدیرانی که  دهند مینشان  ،(5931مقدم )
مثبت و معناداری  راثود واقعی زیاد بر مدیریت س اعتماد به نفسین ا ،زنند. در نتیجه ش از حد تخمین میشرکت خود را بی ۀآیند
 .کنند ها تحمیل می گذاران شرکت هایی را بر سرمایه هزینه در ادامهو  گذارد می

ی مربوط به این ادبیات نشان ها . یافتهکند میر در عملیات بنگاه را بررسی تغیی وبین مدیران  بخش دیگری از این ادبیات رابطه
شود.  های جدید می و اتخاذ سیاست پیشین های هاست و باعث برگشت از تصمیم کتای شردهد که تغییر مدیران اتفاق مهمی بر می

بزرگی در  هایعی مثل بازنشستگی یا مرگ، تغییردر این ادبیات بعد از تغییر مدیر، چه به صورت اجباری و چه به دلیل عوامل طبی
ی از بخش(. Denis & Denis, 1995; Weisbach, 1995; Bennedsen et al., 2006; Fee et al., 2013) است ها روی داده شرکت

سبک مدیریت را  ،(2229ر )ابرتراند و شوکنند.  ها یا عملکرد بنگاه بررسی می سیاست برفرد مدیران را  به این ادبیات هم اثر منحصر
 های سیاستی و عملکرد شرکت اهمیت دارد. یافته های که برای تصمیم کنند میو ثابت معرفی  ،منحصر به فردیک ویژگی ذاتی، 

 یهای به مدل ای از متغیرهای شرکتی است و اضافه کردن آن طیف گسترده ۀکنند تعیین ،اثرات ثابت مدیرکه دهد  نشان میها  آن
با تخمین اثرات ثابت  نیز مشابه های پژوهش .کند کمک شایانی می عملکرد شرکتدر  رات ثابت بنگاه، به توضیح تغییرشامل اث

 Adams et al., 2005; Bamber) نقش کلیدی دارندها  در عملیات بنگاه ه مدیران عامل برای توضیح تغییرک دهند میمدیران نشان 

et al., 2010; Dyreng et al., 2010 .)ثابت مدیر اتپژوهش حاضر نیز با استفاده از رویکرد ادبیات مربوط به اثر (Bertrand & 

Schoar, 2003) ، ستها رفتار و عملکرد بنگاهبر مدیران اری گذتاثیرو میزان اهمیت به دنبال بررسی. 
 پژوهش شناسی روش

های سیستماتیک میان عملکرد مدیران را بررسی کنیم، یک روش این است که معناداری اثرات ثابت مدیران  خواهیم تفاوت وقتی می
ها  تفاوت در عملیات و عملکرد میان بنگاهمشکل این است که ولی ها بسنجیم.  بنگاه ۀمشاهد با کنترل عوامل قابل صرفاًها  در بنگاهرا 

و این عامل با اثرات ثابت مدیران نیز همبسته باشد. به همین دلیل  مشاهده است که غیرقابل باشد ست به دلیل عامل سومیممکن ا
رابطه  بررسیته مورد برای هر متغیر وابس ،شود. بنابراین می لحاظجداگانه  به صورتاثر ثابت مدیر و بنگاه  ،رگرسیون تصریح مدل در
 :گیرد مورد استفاده قرار می (5)

                ∑            
      ∑                

                        (5)  
     بردار حاوی متغیرهای کنترلی متغیر با زمان در سطح شرکت، و     ابت بنگاه، اثر ث   اثر ثابت سال،    در این رگرسیون 

خواهیم اثر مدیرعامل و  که میجا  آن و عملکرد است. از ،های مالی گذاری، سیاست های سرمایه متغیرهای مورد بررسی شامل سیاست
عامل یکی اثر ثابت مدیر ،کنیم مدیر ایجاد میوه متغیر اثرات ثابت مدیره شرکت را جداگانه شناسایی کنیم، دو گر اعضای هیئت

 منحصر به فردی ( برای هر فرد با یک کد ملّ      )      2(. متغیر مجازی      مدیره ) ( و دیگری اثر ثابت عضو هیئت    )
 باشد، و در غیر این iمدیره( شرکت  هیئتعامل )عضو مدیر tکه آن فرد، در سال وقتی  ،گیرد می 5شود. این متغیر، مقدار  تعریف می

     ،عاملمدیرنفر   نتیجه برای در . گیرد می 2عامل نباشد( مقدار هایی که این فرد مدیر سال شرکتصورت )یعنی برای تمام 
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که این فرد  مد یرعامل نباشد ( مقد ار 0 می گیرد . د ر نتیجه برای 
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ها برای حل مشکل  شود. در تمامی رگرسیون فه میمتغیر مجازی به رگرسیون اضا     مدیره، نفر هیئت  برای  متغیر مجازی و
همبستگی  ،دانیم میکه  طور همانشود.  در سطح بنگاه انجام می 2بندی خطای استاندارد ، خوشه5مربوط به همبستگی سریالی

 شود. منجر آماری های معتبر بودن آزمونخطاهای استاندارد و در نتیجه غیرتواند به تخمین اشتباه از  خطاها می اجزایسریالی میان 
گاه یک شرکت را  مورد بررسی هیچ دیر برای مدیرانی که در دورهاین است که تخمین اثرات ثابت م (5رابطه )های  یکی از محدودیت

یک  درو فقط ه است نشد جا جابههای دیگر  پذیر نیست. برای مثال، اثر یک مدیر مشخص که هرگز به شرکت اند، امکان ترک نکرده
اثر بشود کند  عاملی که کمک می ،در واقعشود.  تقل از اثر ثابت بنگاه تخمین زدهطور مس تواند به می، نه استیت کردشرکت فعال

دوبار  کم دستمورد بررسی  گرفتن مدیرانی است که در دورهرمدیران را جدا از اثر بنگاهی که در آن حضور دارند تخمین زد، در نظ
جا  آن به تاکید است از نیازکنند.  پیدا می 9خطی کاملهماثر ثابت بنگاه و مدیر صورت،  غیر اینر دد. نبنگاه خود را تغییر داده باش

زاست، بنابراین  خود اتفاقی درون و تغییر مدیران ،(Gabaix & Landier, 2008) ها تصادفی نیست که تخصیص مدیران به بنگاه
به دنبال این هستیم که جا  این ت تخمین زد. دردق ها و عملکرد بنگاه به سیاست برعلّی مدیران را  رود که بتوان اثر انتظار نمی

 دست آوریم. هها ب ها با تغییر اشخاص مدیران در این شرکت ها و عملکرد شرکت شواهدی مبنی بر همبستگی تغییر سیاست
تابع سهامداران حقوقی مدیره  اعضای هیئت طور معمول به در ایران،ها  شرکته مدیر با توجه به ساختار هیئت ،است یادآوریبه  نیاز

های سهامداران  تواند از اثر ناشی از سیاست شود می ای که میان مدیران و رفتارهای بنگاه شناسایی می رابطه ،بنابراین .شرکت هستند
و این مجموعه سه نماینده مجموعه باشد  ممکن است بخش عمده سهام یک شرکت متعلق به یک ،بپذیرد. برای مثال تاثیرحقوقی 

 .ط یک نماینده در شرکت داشته باشدتری در این شرکت دارد فق شرکت داشته باشد و شرکت دیگری که سهام کم همدیر در هیئت
و نفوذی قدرت  احتمال بهتر تفاوت وجود دارد و  شرکت با سهام کوچک گیو نمایند تر بزرگشرکت با سهام ه بنابراین، میان نمایند

 4.خواهد بود تر بیش ،گیری دارد در تصمیم تر بزرگسهامدار ه که نمایند
 ها تحلیل دادهو تجزیه

های مورد نیاز  . به منظور گردآوری دادههستندو فرابورس ایران شده در بورس تهران  های پذیرفته این پژوهش، شرکتبررسی ه حوز
سایت مدیریت فناوری  وبها از  شرکته های مالی سالان از صورتها  آن ز. یکی اه استآوری شد داده جمعه پژوهش، دو مجموع

صورت  ،ترازنامه، صورت سود و زیان شده شامل های مالی گردآوری . صورته استگردآوری شد 9آورد نوین هافزار ر و نرم 1بورس تهران
از سایت مدیریت های بورسی  سهام شرکته وزانقیمت ر ،بر این شود. علاوه ها می های مالی شرکت و صورت نسبت ،جریان وجوه نقد

های  شرکته مدیر و هیئت عاملمدیرمربوط به  اطلاعات شده گردآوریدیگر ه . مجموعه داده استاستخراج شدفناوری بورس تهران 
وظف یا ی، سمت، عضویت مشامل نام و نام خانوادگی، کد ملّ عاملمدیرمدیره و  هیئتهای مربوط به اعضای  دادهاست. بورسی 

معرفی یا تغییر در » یها اطلاعیه راهاز  وکند  که فرد نمایندگی میاست و نام عضو حقیقی یا حقوقی  ،غیرموظف، مدرک تحصیلی
شرکت بورس تهران و  433ها شامل  . دادهآوری شده است  جمعبه صورت دستی  1سامانه کدال راهاز  6«مدیره ای هیئتترکیب اعض

پوشش زمانی و ین تر بیشنمونه و  تر بیشانتخاب بازه زمانی با هدف جامعیت هرچه . است 5931تا  5933فرابورس ایران از سال 
 است. صورت گرفتهها  وری دستی دادهآ جمع ناشی ازهای  با توجه به دشواری و محدودیتالبته 

های  مدیره شرکت عامل و اعضای هیئتمدیران  های ویژگیتاکنون پایگاه داده جامع و تصویر کلی از وضعیت و  که اینبا توجه به 
ارائه مدیران و  ها مدیره شرکت هیئتهای  ویژگیشود یک تصویر کلی از  تلاش می نخستایران ارائه نشده است، در گام  دربورسی 

در این متغیرها ابتدا برای هر شرکت است که  یادآوریبه  نیاز. شود میارائه  ی مدیرانها آماری دادهه خلاص ،(5) جدولدر  شود.
ضای اع. شود میها ارائه  این متغیرها در مقطع شرکت آماریه و سپس خلاصه است های مختلف میانگین گرفته شد تاریخ
طور  بهیره، در شرکت حضور دارند و مد بر عضویت در هیئت  هغیرموظف هستند. اعضای موظف علاوها موظف یا  مدیره شرکت هیئت

                                                           
1. Serial Correlation or Autocorrelation 
2. Clustered Standard Errors 
3. Perfect Collinearity 
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 دست آوریم. هها ب ها با تغییر اشخاص مدیران در این شرکت ها و عملکرد شرکت شواهدی مبنی بر همبستگی تغییر سیاست
تابع سهامداران حقوقی مدیره  اعضای هیئت طور معمول به در ایران،ها  شرکته مدیر با توجه به ساختار هیئت ،است یادآوریبه  نیاز

های سهامداران  تواند از اثر ناشی از سیاست شود می ای که میان مدیران و رفتارهای بنگاه شناسایی می رابطه ،بنابراین .شرکت هستند
و این مجموعه سه نماینده مجموعه باشد  ممکن است بخش عمده سهام یک شرکت متعلق به یک ،بپذیرد. برای مثال تاثیرحقوقی 

 .ط یک نماینده در شرکت داشته باشدتری در این شرکت دارد فق شرکت داشته باشد و شرکت دیگری که سهام کم همدیر در هیئت
و نفوذی قدرت  احتمال بهتر تفاوت وجود دارد و  شرکت با سهام کوچک گیو نمایند تر بزرگشرکت با سهام ه بنابراین، میان نمایند

 4.خواهد بود تر بیش ،گیری دارد در تصمیم تر بزرگسهامدار ه که نمایند
 ها تحلیل دادهو تجزیه

های مورد نیاز  . به منظور گردآوری دادههستندو فرابورس ایران شده در بورس تهران  های پذیرفته این پژوهش، شرکتبررسی ه حوز
سایت مدیریت فناوری  وبها از  شرکته های مالی سالان از صورتها  آن ز. یکی اه استآوری شد داده جمعه پژوهش، دو مجموع

صورت  ،ترازنامه، صورت سود و زیان شده شامل های مالی گردآوری . صورته استگردآوری شد 9آورد نوین هافزار ر و نرم 1بورس تهران
از سایت مدیریت های بورسی  سهام شرکته وزانقیمت ر ،بر این شود. علاوه ها می های مالی شرکت و صورت نسبت ،جریان وجوه نقد

های  شرکته مدیر و هیئت عاملمدیرمربوط به  اطلاعات شده گردآوریدیگر ه . مجموعه داده استاستخراج شدفناوری بورس تهران 
وظف یا ی، سمت، عضویت مشامل نام و نام خانوادگی، کد ملّ عاملمدیرمدیره و  هیئتهای مربوط به اعضای  دادهاست. بورسی 

معرفی یا تغییر در » یها اطلاعیه راهاز  وکند  که فرد نمایندگی میاست و نام عضو حقیقی یا حقوقی  ،غیرموظف، مدرک تحصیلی
شرکت بورس تهران و  433ها شامل  . دادهآوری شده است  جمعبه صورت دستی  1سامانه کدال راهاز  6«مدیره ای هیئتترکیب اعض

پوشش زمانی و ین تر بیشنمونه و  تر بیشانتخاب بازه زمانی با هدف جامعیت هرچه . است 5931تا  5933فرابورس ایران از سال 
 است. صورت گرفتهها  وری دستی دادهآ جمع ناشی ازهای  با توجه به دشواری و محدودیتالبته 

های  مدیره شرکت عامل و اعضای هیئتمدیران  های ویژگیتاکنون پایگاه داده جامع و تصویر کلی از وضعیت و  که اینبا توجه به 
ارائه مدیران و  ها مدیره شرکت هیئتهای  ویژگیشود یک تصویر کلی از  تلاش می نخستایران ارائه نشده است، در گام  دربورسی 

در این متغیرها ابتدا برای هر شرکت است که  یادآوریبه  نیاز. شود میارائه  ی مدیرانها آماری دادهه خلاص ،(5) جدولدر  شود.
ضای اع. شود میها ارائه  این متغیرها در مقطع شرکت آماریه و سپس خلاصه است های مختلف میانگین گرفته شد تاریخ
طور  بهیره، در شرکت حضور دارند و مد بر عضویت در هیئت  هغیرموظف هستند. اعضای موظف علاوها موظف یا  مدیره شرکت هیئت

                                                           
1. Serial Correlation or Autocorrelation 
2. Clustered Standard Errors 
3. Perfect Collinearity 

 یها سهام یاعطا با ها شرکت از یاریبس اما کند، یمعرف شرکت رهیمد ئتیه به ندهینما کی تواند یم فقط یحقوق عضو هر ،تجارت قانون اساس بر. 4
 سهام آن در که یشرکت رهیمد ئتیه در ه صورت غیرمستقیم،، البته بخود جانب از یتر‏شیب یها ندهینما خود رمجموعهیز یها شرکت به کوچک

 .کنند یممنصوب  دارند، یبزرگ
5. www.tsetmc.com  

 «41 ـن »کد . 6
7. www.codal.ir  

و برای 
برای حل مشکل مربوط به همبستگی سریالی2، خوشه بند ی خطای استاند ارد 3 د ر سطح بنگاه انجام 
می شود . همان طور که می د انیم، همبستگی سریالی میان اجزای خطاها می تواند  به تخمین اشتباه از 

خطاهای استاند ارد  و د ر نتیجه غیرمعتبر بود ن آزمون های آماری منجر شود .
یکی از محد ود یت های رابطه )1( این است که تخمین اثرات ثابت مد یر برای مد یرانی که د ر د وره مورد  
بررسی هیچ گاه یک شرکت را ترک نکرد ه اند ، امکان پذیر نیست. برای مثال، اثر یک مد یر مشخص که هرگز 
به شرکت های د یگر جابه جا نشد ه است و فقط د ر یک شرکت فعالیت کرد ه است، نمی تواند  به طور مستقل 
از اثر ثابت بنگاه تخمین زد ه شود . د ر واقع، عاملی که کمک می کند  بشود  اثر مد یران را جد ا از اثر بنگاهی 
که د ر آن حضور د ارند  تخمین زد ، د ر نظرگرفتن مد یرانی است که د ر د وره مورد  بررسی د ست کم د وبار 
بنگاه خود  را تغییر د اد ه باشند . د ر غیر این صورت، اثر ثابت بنگاه و مد یر همخطی کامل4 پید ا می کنند . 
 ،)Gabaix & Landier, 2008( نیاز به تاکید  است از آن جا که تخصیص مد یران به بنگاه ها تصاد فی نیست
و تغییر مد یران خود  اتفاقی د رون زاست، بنابراین انتظار نمی رود  که بتوان اثر علّی مد یران را بر سیاست ها 
و عملکرد  بنگاه به د قت تخمین زد . د ر این جا به د نبال این هستیم که شواهد ی مبنی بر همبستگی تغییر 

سیاست ها و عملکرد  شرکت ها با تغییر اشخاص مد یران د ر این شرکت ها به د ست آوریم.

1. Dummy Variable
2. Serial Correlation or Autocorrelation
3. Clustered Standard Errors
4. Perfect Collinearity
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نیاز به یاد آوری است، با توجه به ساختار هیئت مد یره شرکت ها د ر ایران، به طور معمول اعضای 
هیئت مد یره تابع سهامد اران حقوقی شرکت هستند . بنابراین، رابطه ای که میان مد یران و رفتارهای 
برای  بپذیرد .  تاثیر  از سیاست های سهامد اران حقوقی  ناشی  اثر  از  بنگاه شناسایی می شود  می تواند  
مثال، ممکن است بخش عمد ه سهام یک شرکت متعلق به یک مجموعه باشد  و این مجموعه سه 
نمایند ه د ر هیئت مد یره شرکت د اشته باشد  و شرکت د یگری که سهام کم تری د ر این شرکت د ارد  
فقط یک نمایند ه د ر شرکت د اشته باشد . بنابراین، میان نمایند ه شرکت با سهام بزرگ تر و نمایند گی 
شرکت با سهام کوچک تر تفاوت وجود  د ارد  و به احتمال قد رت و نفوذی که نمایند ه سهامد ار بزرگ تر 

د ر تصمیم گیری د ارد ، بیش تر خواهد  بود .1

تجزیه‌وتحلیل‌د‌اد‌ه‌ها

حوزه بررسی این پژوهش، شرکت های پذیرفته شد ه د ر بورس تهران و فرابورس ایران هستند . به 
منظور گرد آوری د اد ه های مورد  نیاز پژوهش، د و مجموعه د اد ه جمع آوری شد ه است. یکی از آن ها از 
صورت های مالی سالانه شرکت ها از وب سایت مد یریت فناوری بورس تهران2 و نرم افزار ره آورد  نوین3 
گرد آوری شد ه است. صورت های مالی گرد آوری شد ه شامل ترازنامه، صورت سود  و زیان، صورت جریان 
وجوه نقد ، و صورت نسبت های مالی شرکت ها می شود . علاوه بر این، قیمت روزانه سهام شرکت های 
بورسی از سایت مد یریت فناوری بورس تهران استخراج شد ه است. مجموعه د اد ه د یگر گرد آوری شد ه 
اعضای  به  مربوط  د اد ه های  است.  بورسی  شرکت های  هیئت مد یره  و  مد یرعامل  به  مربوط  اطلاعات 
یا غیرموظف،  نام خانواد گی، کد  ملّی، سمت، عضویت موظف  نام و  هیئت مد یره و مد یرعامل شامل 
مد رک تحصیلی، و نام عضو حقیقی یا حقوقی است که فرد  نمایند گی می کند  و از راه اطلاعیه های 
»معرفی یا تغییر د ر ترکیب اعضای هیئت مد یره«3 از راه سامانه کد ال4 به صورت د ستی جمع  آوری 
شد ه است. د اد ه ها شامل 488 شرکت بورس تهران و فرابورس ایران از سال 1389 تا 1397 است. 
انتخاب بازه زمانی با هد ف جامعیت هرچه بیش تر نمونه و بیش ترین پوشش زمانی و البته با توجه به 

1. بر اساس قانون تجارت، هر عضو حقوقی فقط می تواند  یک نمایند ه به هیئت مد یره شرکت معرفی کند ، اما 
بسیاری از شرکت ها با اعطای سهام های کوچک به شرکت های زیرمجموعه خود  نمایند ه های بیش تری از جانب 

خود ، البته به صورت غیرمستقیم، د ر هیئت مد یره شرکتی که د ر آن سهام بزرگی د ارند ، منصوب می کنند .
2. www.tsetmc.com 

3. کد  »ن ـ 45«
4. www.codal.ir 
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د شواری و محد ود یت های ناشی از جمع آوری د ستی د اد ه ها صورت گرفته است.
با توجه به این که تاکنون پایگاه د اد ه جامع و تصویر کلی از وضعیت و ویژگی های مد یران عامل و 
اعضای هیئت مد یره شرکت های بورسی د ر ایران ارائه نشد ه است، د ر گام نخست تلاش می شود  یک 
تصویر کلی از ویژگی های هیئت مد یره شرکت ها و مد یران ارائه شود . د ر جد ول )1(، خلاصه آماری 
د اد ه های مد یران ارائه می شود . نیاز به یاد آوری است که این متغیرها ابتد ا برای هر شرکت د ر تاریخ های 
ارائه  شرکت ها  مقطع  د ر  متغیرها  این  آماری  خلاصه  سپس  و  است  شد ه  گرفته  میانگین  مختلف 
می شود . اعضای هیئت مد یره شرکت ها موظف یا غیرموظف هستند . اعضای موظف علاوه  بر عضویت د ر 
هیئت مد یره، د ر شرکت حضور د ارند  و به طور معمول د ارای سمت اجرایی و شغل مستمری د ر شرکت 
هستند ، ولی اعضای غیرموظف رابطه استخد امی با شرکت ند ارند  و فقط د ر تصمیم گیری های شرکت 
به عنوان عضو هیئت مد یره نقش د ارند . انتخاب اعضای هیئت مد یره یکی از راه های نظارت مستقیم 
سهامد اران بر شرکت هاست. از آن جا که ممکن است منافع سهامد اران با اعضای هیئت مد یره موظف 
هم راستا نباشد ، حضور اعضای غیرموظف د ر هیئت مد یره به عنوان یک سیاست د ر جهت بهبود  نظام 
نشان  ایزد ی نیا و همکاران1 )2012(،  اگرچه   .)Rasaiian, 2010( حاکمیتی شرکت شناخته می شود  
ایران نقش نظارتی چند انی ند ارند  و کمک چند انی  می د هند  که اعضای غیرموظف هیئت مد یره د ر 
به کاهش تضاد  منافع میان سهامد اران و مد یران شرکت نمی کنند . آن ها اد عا می کنند  که با توجه به 
قانون تجارت ایران، که اعضای هیئت مد یره باید  د ست کم پنج نفر باشند ، اعضای غیرموظف به عنوان 
ابزاری برای به حد  نصاب رسید ن اعضای هیئت مد یره د ر شرکت ها استفاد ه می شوند . با توجه به سطر 
د وم جد ول )1(، هر شرکت د ر سال های نمونه به طور متوسط 30/5   د رصد  اعضای موظف د ارد  و نیمی 
از شرکت ها بیش از 28 د رصد  از اعضای هیئت مد یره آن ها موظف هستند . علاوه بر این، د ر برخی 
شرکت ها هیچ عضو موظفی نبود ه است و د ر برخی شرکت ها همۀ اعضا موظف بود ه اند . بنابراین، به 

نظر می رسد  د ر بیش تر شرکت ها، اکثریت هیئت مد یره با اعضای غیرموظف است.
متوسط 35  به طور  نمونه  د ر سال های  د ر هر شرکت  اعضای هیئت مد یره  تغییر سالانه2  د رصد  
د رصد  است که نشان می د هد  به طور متوسط سالانه یک سوم از اعضای هیئت مد یره هر شرکت تغییر 
می کنند . د و مورد  بعد ی که د ر جد ول )1( گزارش می شود ، مد ت زمان ماند گاری3 اعضای هیئت مد یره 
و مد یرعامل است. همان طور که د ر سطر چهارم جد ول مشاهد ه می شود ، هر عضو هیئت مد یره به طور 

1. Izadinia et al.
2. Annual Turnover
3. Tenure 
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متوسط 739 روز )حد ود  د و سال( د ر هر شرکت د ر این سمت ماند ه است که هم راستا با قانون تجارت 
است. به طور مشابه، هر مد یرعامل به طور متوسط 785 روز د ر هر شرکت به عنوان مد یرعامل حضور 
د اشته است، البته د ر حد ود  یک چهارم شرکت ها عمر متوسط مد یرعامل کم تر از یک سال بود ه است. 
د ر سطر ششم جد ول )1( می توان د ید  که د ر هر شرکت احتمال این که مد یرعامل عضو هیئت مد یره 
آن شرکت باشد ، به صورت متوسط 37/8 د رصد  است. د ر اد امه، خلاصه آماری حضور مد یران زن د ر 
شرکت های ایرانی گزارش می شود  که کم تر از 2 د رصد  از کل مد یران را شامل می شوند . د ست کم د ر 

د وسوم شرکت ها، هیچ یک از اعضای هیئت مد یره و مد یرعامل زن نیست. 

جد‌ول‌1:‌خلاصه‌آماری‌مد‌یران‌شرکت‌های‌ایران‌از‌‌1389تا‌1397

بيش ترین %75 ميانه %25 کم ترین خطای 
استاند ارد  ميانگين تعد اد  

مشاهد ه
8/7 5 5 5 5 0/47 5/1 488 تعد اد  اعضای هیئت مد یره
100 40 28 20 0 19/2 30/5 488 د رصد  اعضای موظف
212 46/4 33/6 21/7 0 24/9 34/9 487 د رصد  تغییر سالانه هیئت مد یره
3544 1123 595 227 5 641/9 739/3 6118 مد ت ماند گاری هیئت مد یره )روز(
2891 1078 680 335 18 576/2 785/6 1191 مد ت ماند گاری مد یرعامل )روز(

100 50 33/3 18/2 0 26/5 37/8 488 احتمال عضویت مد یرعامل د ر 
هیئت مد یره

66/6 0 0 0 0 5/75 1/55 481 د رصد  مد یران زن د ر 
هیئت مد یره

2905 1294 620 142 25 887/2 853/8 77 مد ت ماند گاری زنان د ر 
هیئت مد یره )روز(

توضیحات: د ر این جد ول اطلاعات مربوط به هیئت مد یره و مد یران عامل 488 شرکت ارائه می شود  که مشاهد ه ها د ر همه 
سطرهای جد ول، به جز سطرهای مربوط به مد ت ماند گاری مد یران، د ر سطح شرکت است. بد ین صورت که ابتد ا برای 

زمان های مختلف د ر هر شرکت میانگینی محاسبه، و سپس روی میانگین متغیرهای شرکت ها خلاصه آماری گزارش می شود . 
تعد اد  مشاهد ه ها د ر متغیرهای مربوط به مد ت ماند گاری مد یران د ر هر شرکت د ر سطح شرکت ـ مد یر هستند . بد ین صورت 
که ابتد ا مد ت ماند گاری هر مد یر د ر هر شرکتی که د ر آن حضور د اشته تهیه، و سپس خلاصه آماری مد یران منحصر به فرد  

)بر اساس کد  ملیّ( د ر شرکت ها گزارش می شود .
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د ر جد ول )2(، خلاصه ای از چگونگی توزیع مد یران د ر شرکت ها آورد ه می شود . برای مثال، حد ود  
9 د رصد  اعضای هیئت مد یره همزمان د ر د و شرکت مشغول به کار بود ه اند .

جد‌ول‌2:‌توزیع‌مد‌یران‌د‌ر‌شرکت‌ها

مد یرعامل هيئت مد یره
1007 4479 تعد اد  مد یران منحصر به فرد 
%91 د رصد  مد یرانی که فقط د ر یک شرکت بود ه اند  %78
%7 %15 د رصد  مد یرانی که د ر د و شرکت حضور د اشته اند 
%4 %9/2 د رصد  مد یرانی که د ر د و شرکت همزمان حضور د اشته اند 
%2/9 %2/6 د رصد  مد یرانی که بعد  از خروج از شرکت به شرکتی د یگر رفته اند 
%0/62 %13/7 د رصد  شرکت هایی که د ر آن ها زنان حضور د ارند 

توضیحات: د ر این جد ول اطلاعاتی از مد یران 488 شرکت ایرانی د ر سال های 1389 تا 1397 ارائه می شود . د ر سطر اول، 
تعد اد  مد یران عامل و اعضای هیئت مد یره منحصر به فرد  )بر اساس کد  ملیّ( د ر این سال ها نشان د اد ه می شود .

د ر جد ول )3(، خلاصه آماری میزان تحصیلات اعضای هیئت مد یره و مد یرعامل گزارش می شود . 
بیش ترین د رصد  گزارش شد ه سطح تحصیلات د ر میان اعضای هیئت مد یره کارشناسی و د ر میان مد یران 
عامل کارشناسی ارشد  است. همچنین، د ر گذر سال ها د رصد  مد یران عامل با مد رک کارشناسی ارشد  
افزایش، و مد یران با مد رک کارشناسی کاهش یافته است1. علاوه بر این، مد ت زمان ماند گاری اعضای 
هیئت مد یره و مد یرعامل بر اساس میزان تحصیلات آن ها د ر د اد ه ها بررسی می شود  که شواهد  نشان 
می د هد  هرچه سطح تحصیلات مد یران کم تر باشد ، میزان ماند گاری آن ها د ر شرکت ها بیش تر است. 
اعضای هیئت مد یره و مد یرعامل با مد رک کم تر از کارشناسی، بیش ترین ماند گاری را د ر شرکت ها 
د ارند ، و مد یران با مد رک د کتری هم کم ترین میزان ماند گاری را د ر شرکت ها د ارند . می توان حد س 
زد  که مد یران با تحصیلات پایین تر، به احتمال سن بیش تر و تجربه بالاتری د ارند ، و سال های کمتری 

را د ر محیط تحصیلی گذراند ه اند  و زود تر وارد  بازار کار شد ه اند .

1. با هد ف رعایت اختصار این اعد اد  گزارش نشد ه اند .
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جد‌ول‌3:‌میزان‌تحصیلات‌مد‌یران‌)د‌رصد‌(

د کتریکارشناسی ارشد کارشناسیکم تر از کارشناسی
1/9641/8638/0218/16اعضای هیئت مد یره

1/539/9840/6217/9مد یران عامل
1/8537/0451/859/26اعضای زن هیئت مد یره

توضیحات: آمار این جد ول بر اساس اطلاعات مد یران 488 شرکت بورسی ایران د ر سال های 1389 تا 1397 ارائه می شود .

د ر اد امه، سیاست های سرمایه گذاری و مالی و عملکرد  شرکت ها و تاثیر فرد ی مد یران بر آن ها 
نسبت  شرکت،  سرمایه گذاری  سیاست های  ارزیابی  معیارهای  از  یکی  می گیرند .  قرار  بررسی  مورد  
مخارج سرمایه ای1 به کل د ارایی های شرکت است. مخارج سرمایه ای، سرمایه گذاری د ر د ارایی هایی 
هستند  که از آن ها انتظار کسب منافع بلند مد ت می رود  )اکبری و همکاران، 1396(. د ر این پژوهش، 
سال  د ارایی های  کل  بر  تقسیم  ثابت  د ارایی های  خرید   برای  پرد اختی  نقد   وجه  با  برابر  متغیر  این 
پیش شرکت د ر نظرگرفته می شود  )Hemmati et al., 2015(. د یگر معیارهای مربوط به سیاست های 
سرمایه گذاری مورد  بررسی د ر این پژوهش، حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقد ی2 و کیوی توبین3 
هستند . کیوی توبین که نشان از فرصت های رشد  شرکت د ارد ، از تقسیم ارزش بازاری د ارایی ها به 
ارزش د فتری د ارایی ها به د ست می آید . ارزش بازاری د ارایی ها برابر مجموع ارزش د فتری بد هی ها و 
ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام است. ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام از حاصل ضرب قیمت 
سهام د ر تعد اد  سهم هر شرکت به د ست می آید . این شاخص از ارزش سهام می تواند  روی تصمیم های 
سرمایه گذاری مد یران تاثیر بگذارد . از طرف د یگر، حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقد ی، هزینه 
بالای تامین مالی خارجی را نسبت به تامین مالی د اخلی نشان می د هد  )Fazzari et al., 1987(. چرا 
که شواهد  نشان می د هد  هر زمان جریان نقد  کم تر باشد ، سرمایه گذاری کم تر از حالت بهینه صورت 
می گیرد  و همچنین هر زمان جریان نقد  د ر شرکت بیش تر باشد ، سرمایه گذاری بیش از حد  اتفاق 
فعالیت های  از  حاصل  نقد ی  جریان های  خالص  عنوان  به  نقد ی  جریان  پژوهش،  این  د ر  می افتد . 
عملیاتی بر خالص د ارایی های ثابت اند ازه گیری می شود . تغییر د ر کل د ارایی ها از تغییر د ر د ارایی های 
تابع عوامل خارج  انبار و حساب های د ریافتنی ناشی می شود  که ممکن است  جاری مثل موجود ی 

1. Capital Expenditure
2. Investment to Cash Flow Sensitivity
3. Tobin’s Q
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از کنترل مد یر باشد . د ر حالی که تغییر د ر د ارایی های ثابت می تواند  تصمیم های آگاهانه مد یران را 
منعکس کند ، بنابراین انتخاب مناسب تری برای محاسبه نسبت جریان نقد  به نظر می رسد . د ستۀ د یگر 
سیاست های مالی مورد  بررسی شرکت ها شامل اهرم مالی1 و سیاست تقسیم سود 2 می شود . اهرم مالی 
به صورت ارزش د فتری بد هی ها بر ارزش د فتری کل د ارایی ها محاسبه می شود . نسبت تقسیم سود  د ر 
این پژوهش، از نسبت سود  نقد ی پرد اختی بر ارزش د فتری کل د ارایی ها محاسبه می شود . سیاست 
تقسیم سود  به تصمیم های شرکت د ر رابطه با پرد اخت سود  نقد ي به سهامد اران اشاره د ارد .3 برای 
بررسی تغییر د ر عملکرد  بنگاه ها نیز از بازد ه د ارایی ها4 و بازد ه عملیاتی د ارایی ها5 استفاد ه می شود . 
بازد ه د ارایی ها از نسبت سود  و زیان پس از کسر مالیات بر کل د ارایی ها و بازد ه عملیاتی د ارایی ها 
از نسبت جریان نقد ی عملیاتی بر کل د ارایی ها به د ست می آید . جریان نقد ی عملیاتی نیز از صورت 
جریان وجوه نقد  استخراج می شود . د ر این پژوهش، به این د لیل از شاخص د یگری علاوه بر بازد ه 
د ارایی ها استفاد ه می شود  که ممکن است نرخ بازد ه د ارایی ها شاخصی د قیق و واقعی از عملکرد  مد یران 
نباشد . زیرا این شاخص عملکرد  د ر معرض د ستکاری توسط مد یران قرار د ارد ، د ر حالی که جریان 

نقد ی عملیاتی کم تر د ر معرض این د ستکاری است و به احتمال بهتر می تواند  عملکرد  را نشان د هد .
د ر این پژوهش، د و مجموعه د اد ه جمع آوری شد ه از مد یران و صورت های مالی شرکت ها با هم اد غام 
می شوند . د ر مجموعه د اد ه نهایی می توان اطلاعات شرکت ها را د ر کنار اطلاعات مربوط به مد یران این 
شرکت ها د ر طول زمان مشاهد ه کرد . د ر اد امه نیز د و فیلتر بر مجموعه د اد ه اد غام شد ه اعمال می شود . 
نخست این که مد یرانی د ر نمونه نگه د اشته می شوند  که بیش تر از یک سال د ر هر شرکت ماند ه اند  تا 
باشد . سپس  بنگاه وجود  د اشته  بر عملکرد   اثرات احتمالی مد یران  بروز  برای  د ست کم زمان معقولی 
د اد ه های شرکت هایی نگه د اشته می شوند  که د ست کم یک مد یر آن ها د ر د ست کم یک شرکت د یگر 
مشاهد ه شد ه باشد ، زیرا با توجه به استفاد ه از اثرات ثابت بنگاه د ر رگرسیون ها، مشاهد ه های مربوط به 
مد یرانی که صرفاً د ر یک شرکت بود ه اند ، عملًا حذف خواهد  شد . برای هر بنگاهی که این شرایط را د اشته 
باشد ، همه مشاهد ه ها را اعم از سال هایی که مد یران شرکت د ر شرکت های د یگر حضور ند اشته اند ، نگه 

1. Leverage
2. Dividend Policy

3. مطابق قانون تجارت د ر ایران، تصمیم نهایی د رباره میزان سود  تقسیمی د ر مجمع و با رأی گیری از سهامد اران 
انجام می شود .

4. Return on Assets
5. Operating Return on Assets
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می د اریم. پس از اعمال این فیلترها، د اد ه نهایی شامل 160 شرکت با 170 عضو هیئت مد یره و 258 
مد یرعامل از سال 1389 تا 1395 است.1 د ر جد ول )4(، خلاصه آماری متغیرهای سیاستی و عملکرد ی 

شرکت ها د ر مجموعه د اد ه نهایی که گزارش می شود  با د اد ه های مد یران اد غام شد ه است.

جد‌ول‌4:‌خلاصه‌آماری‌متغیرهای‌سیاستی‌و‌عملکرد‌ی‌شرکت‌ها

75%ميانه25%خطای استاند ارد ميانگينتعد اد  مشاهد ه
58614/91/813/814/616/1لگاریتم کل د ارایی ها

5100/030/060/000/020/04سرمایه گذاری
5271/65/60/10/51/7جریان نقد ی2
5861/20/50/81/01/3کیوی توبین
5860/50/30/30/50/7اهرم مالی

5860/74/20/10/70/9نسبت تقسیم سود 
5869/214/11/98/315/6بازد ه د ارایی  ها )د رصد (

58611132817بازد ه عملیاتی د ارایی  ها )د رصد (

توضیحات: آمار این جد ول بر اساس اطلاعات 160 شرکت بورسی ایران د ر سال های 1389 تا 1395 و بعد  از اعمال فیلتر روی 
د اد ه های مد یران ارائه می شود . تعد اد  مشاهد ه ها بر اساس اطلاعات شرکت ها د ر سطح زمان است.

حال به بررسی نتایج آزمون فرضیه ها پرد اخته می شود . نتایج به د ست آمد ه از رگرسیون )1( برای 
هر  برای  می شود .  آورد ه   )7( و   ،)6(  ،)5( جد اول  د ر  وابسته(  متغیر  عنوان  )به  سیاستی  متغیرهای 
متغیر سیاستی د ر ستون اول نتایج رگرسیون بد ون اثرات ثابت مد یر گزارش می شود . به این صورت 
که ابتد ا رگرسیونی شامل اثرات ثابت بنگاه، اثرات ثابت سال، و عوامل متغیر با زمان بنگاه تخمین 
زد ه می شود . سپس د ر ستون د وم، همین رگرسیون به اضافه اثرات ثابت مد یرعامل برآورد  می شود  
و د ر ستون سوم به اضافه اثرات ثابت جد اگانه مد یرعامل و اعضای هیئت مد یره تخمین زد ه می شود . 
با توجه به نتایج می توان گفت، اگرچه اثرات مختص مد یران بر تصمیم گیری های سیاستی شرکت  ها 
چند ان قابل ملاحظه نیست )چون R2 تعد یل شد ه افزایش اند کی د ارد (، اما تاثیر مد یران بر متغیرهای 

1. نیاز به یاد آوری است که تعد اد  اعضای هیئت مد یره منحصر به فرد ی که د ر این مرحله باقی می ماند ، 1065 
اعضای  از  بخشی  آن  فقط  گذاشت،  رگرسیون ها  د ر  را  مجازی  متغیر  تعد اد   این  نمی شود   که چون  است  نفر 

هیئت مد یره نگه د اشته شد ه اند  که د ر بیش از یک شرکت حضور د اشته اند .
2. جریان نقد ی بخش کوچکی از شرکت ها به د لیل غیرمتعارف و پرت بود ن از میانگین د اد ه ها حذف شد ه اند .
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 R2 عملکرد ی شرکت ها قابل توجه است. اضافه کرد ن متغیرهای اثرات ثابت مد یرعامل و هیئت مد یره
تعد یل شد ه، رگرسیون بازد ه د ارایی ها را به میزان 10 د رصد  و رگرسیون بازد ه عملیاتی د ارایی ها را به 
میزان بیش از 20 د رصد  افزایش می د هد . همچنین، آماره F آزمون معناد اری اثرات مد یران د ر تمام 
جد اول، بزرگ و مقد ار ـ پی1 آن ها نزد یک به صفر است و از این رو، می توان فرض صفر بود ن همه اثرات 
ثابت مد یران را رد  کرد . نیاز به یاد آوری است که فرض صفر این آزمون فرض قوی ای است که بیان 
می کند  اثر همه افراد  به صورت همزمان صفر است. بنابراین، رد  شد ن این فرض به معنای معناد ار بود ن 
اثر تک تک مد یران د ر این د و د سته نیست، بلکه به معنای معناد ار بود ن اثر د ست کم یک یا چند  مد یر 
است. همان طور که د ر بخش د اد ه ها اشاره شد ، فقط اعضای هیئت مد یره ای د ر نمونه نگه د اشته شد ند  
که د ست کم د ر د و شرکت حضور د اشته باشند ، و البته لزومی به همزمان بود ن حضور د ر شرکت های 
مختلف نیست. این فیلتر به این د لیل بر د اد ه های پژوهش اعمال می شود  که با توجه به حجم محد ود  
برای  ثابت  اثر   1065 کرد ن  کنترل  رگرسیون(،  هر  برای  مشاهد ه   500 )حد ود   د سترس  د ر  نمونه 
هیئت مد یره د ر رگرسیون ها با توجه به د رجات آزاد ی مقد ور نیست. بنابراین، معناد اری آزمون فیشر 
گزارش شد ه د ر جد اول می تواند  به این خاطر باشد  که اعضای هیئت مد یره د ر نظرگرفته شد ه د ر نمونه، 
به احتمال عملکرد  و قد رت و نفوذ بالاتری د ر شرکت ها د ارند  که د ر د و یا چند  شرکت حضور د ارند . از 
این رو، نمی توان اثر تخمین زد ه شد ه را به همه اعضای هیئت مد یره شرکت ها )که تعد اد  قابل ملاحظه ای 

از آن ها فقط د ر یک شرکت حضور د اشته اند  و د ر رگرسیون ها لحاظ نشد ه اند ( تعمیم د اد . 
د ر جد ول )5(، سه متغیر سرمایه گذاری شرکت ها بررسی می شوند . متغیر نخست نسبت مخارج 
سرمایه ای به کل د ارایی هاست که برای آن علاوه بر اثرات ثابت بنگاه و سال، جریان نقد ی، لگاریتم کل 
د ارایی ها د ر د وره قبل، و کیوی توبین د وره قبل کنترل می شود . متغیر کیوی توبین اهمیت قابل توجهی 
د ر تصمیم گیری های مربوط به سرمایه گذاری برای توسعه د اد ن سرمایه د ارد ، و همان طور که د ید ه 
می شود ، د ر تمامی رگرسیون های این جد ول ضریب کیوی توبین مثبت است، به این معنا که هرچه 
فرصت های پیشا روی شرکت بیش تر باشد ، سرمایه گذاری د اخلی بیش تری صورت می پذیرد . متغیرهای 
وابسته بعد ی د ر جد ول )5( »حساسیت سرمایه گذاری به کیوی توبین« و »حساسیت سرمایه گذاری 
به جریان نقد ی« هستند  و معاد له تخمین این رگرسیون ها با رابطه )1( که د ر بخش پیشین آورد ه 
تاثیر  بر میزان سرمایه گذاری  این که ممکن است مد یران  بر  واقع، علاوه  می شود ، متفاوت است. د ر 
نقد ی  جریانات  و  رشد   فرصت های  به  سرمایه گذاری  حساسیت  میزان  بر  آن ها  تاثیر  باشند ،  د اشته 

1. P-Value
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شرکت مورد  بررسی قرار می گیرد . د ر تخمین این حساسیت ها از ضرب متغیرها1 استفاد ه می شود  و 
رگرسیون حساسیت سرمایه گذاری به کیوی توبین به صورت رابطه )2( نوشته می شود :

)2(

 

 1/2 1/2 9/2 9/2 1/2 136 اهرم مالی
 3/2 1/2 5/2 2/4 1/2 136 نسبت تقسیم سود

 6/51 9/3 3/5 5/54 2/3 136 )درصد( هایبازده دارای
 51 3 2 59 55 136 )درصد( هاعملیاتی دارایی بازده

 
های مدیران ارائه  بعد از اعمال فیلتر روی دادهو  5931تا  5933های  بورسی ایران در سال شرکت 562اس اطلاعات اس آمار این جدول برتوضیحات: 

 ها در سطح زمان است. اساس اطلاعات شرکت بر ها هتعداد مشاهد .شود می
 

عنوان متغیر ه )بی متغیرهای سیاستی ( برا5آمده از رگرسیون ) دست هنتایج ب. شود پرداخته میها  به بررسی نتایج آزمون فرضیه حال
در ستون اول نتایج رگرسیون بدون اثرات ثابت مدیر  سیاستی . برای هر متغیرشود می آورده (1) ، و(6)، (1)ول اجددر  (وابسته

زده  تخمین و عوامل متغیر با زمان بنگاه ،ابتدا رگرسیونی شامل اثرات ثابت بنگاه، اثرات ثابت سال به این صورت که .شود میگزارش 
ثرات ثابت ستون سوم به اضافه اشود و در  می وردآبر عاملمدیراثرات ثابت  به اضافههمین رگرسیون  ،سپس در ستون دوم .شود می

اگرچه اثرات مختص مدیران بر  ،توان گفت با توجه به نتایج میشود.  زده میتخمین مدیره  هیئتاعضای و  عاملمدیرجداگانه 
ر مدیران ب تاثیراما  ،شده افزایش اندکی دارد( تعدیل   )چون  نیستملاحظه  ها چندان قابل  های سیاستی شرکت یگیر تصمیم

 ،شده تعدیل   مدیره  تهیئل و عامه کردن متغیرهای اثرات ثابت مدیراضاف .توجه است ها قابل متغیرهای عملکردی شرکت
دهد.  افزایش می درصد 22ها را به میزان بیش از  داراییو رگرسیون بازده عملیاتی  درصد 52ها را به میزان  بازده دارایی رگرسیون

 رو، ز اینااست و  صفرنزدیک به ها  آن 5پیـ  آزمون معناداری اثرات مدیران در تمام جداول، بزرگ و مقدار  ه همچنین، آمار
که  استای  است که فرض صفر این آزمون فرض قوی یادآوریبه  نیاز. کرداثرات ثابت مدیران را رد ه فرض صفر بودن هم توان می

تک مدیران در  تک اثر ی معنادار بودنا. بنابراین، رد شدن این فرض به معناست صفرافراد به صورت همزمان ه کند اثر هم بیان می
فقط  ،شدها اشاره  که در بخش داده طور همان ک یا چند مدیر است.ی کم دستاثر ی معنادار بودن ا، بلکه به معناین دو دسته نیست

زمان بودن البته لزومی به هم ودر دو شرکت حضور داشته باشند،  کم دستای در نمونه نگه داشته شدند که  مدیره اعضای هیئت
که با توجه به حجم محدود نمونه در  شود میهای پژوهش اعمال  داده برین دلیل های مختلف نیست. این فیلتر به ا حضور در شرکت
ها با توجه به درجات  مدیره در رگرسیون اثر ثابت برای هیئت 5261رل کردن مشاهده برای هر رگرسیون(، کنت 122دسترس )حدود 

در  مدیره هیئتواند به این خاطر باشد که اعضای ت شده در جداول می معناداری آزمون فیشر گزارش ،. بنابرایننیستآزادی مقدور 
 رو، از این دارند.ها دارند که در دو یا چند شرکت حضور  عملکرد و قدرت و نفوذ بالاتری در شرکت احتمال به شده در نمونه، گرفتهنظر
فقط در یک شرکت حضور ها  آن زای ا ملاحظه ها )که تعداد قابل شرکته مدیر اعضای هیئته شده را به هم زده توان اثر تخمین نمی

 اند( تعمیم داد.  ها لحاظ نشده اند و در رگرسیون داشته
که است ه ای به کل دارایی نسبت مخارج سرمایه نخست. متغیر شوند میها بررسی  گذاری شرکت متغیر سرمایه سه ،(1)جدول در 

. شود میقبل کنترل ه و کیوی توبین دور ،قبله ها در دور ، جریان نقدی، لگاریتم کل داراییبر اثرات ثابت بنگاه و سال برای آن علاوه
که  طور همانو  ،داردگذاری برای توسعه دادن سرمایه  های مربوط به سرمایه گیری توجهی در تصمیم متغیر کیوی توبین اهمیت قابل

روی  اهای پیش ه این معنا که هرچه فرصت، باستبین مثبت های این جدول ضریب کیوی تو در تمامی رگرسیون ،شود دیده می
حساسیت » (1)جدول متغیرهای وابسته بعدی در پذیرد.  ی صورت میتر بیشگذاری داخلی  باشد، سرمایه تر بیششرکت 
( 5) رابطهها با  له تخمین این رگرسیونهستند و معاد «گذاری به جریان نقدی حساسیت سرمایه»و  «گذاری به کیوی توبین سرمایه

داشته  تاثیرگذاری  میزان سرمایه برمدیران  ممکن است که اینبر  ، متفاوت است. در واقع، علاوهشود میآورده  پیشینکه در بخش 
گیرد. در  های رشد و جریانات نقدی شرکت مورد بررسی قرار می گذاری به فرصت بر میزان حساسیت سرمایهها  تاثیر آنباشند، 

( 2رابطه ) صورتگذاری به کیوی توبین به  و رگرسیون حساسیت سرمایه شود میاستفاده  2ها از ضرب متغیرها تخمین این حساسیت
 :شود نوشته می

(2)                                   ∑                  
      ∑                    

            

                                                           
1. P-Value 
2. Interaction Term  

د ر رابطه )2(، متغیر سمت چپ سرمایه گذاری است و د ر سمت راست، علاوه بر اثرات ثابت سال 
 و متغیرهای کنترلی شامل لگاریتم د ارایی های کل د ر د وره پیش، جریان نقد ی، 

 

متغیرهای  ( و  ( و بنگاه )  ثابت سال ) تبر اثرا گذاری است و در سمت راست، علاوه متغیر سمت چپ سرمایه ،(2) رابطهدر 
ضرب اثر ثابت بنگاه  حاصل، متغیر پیشه ن در دورو کیوی توبی ،، جریان نقدیپیشه های کل در دور کنترلی شامل لگاریتم دارایی

. ضرایب شود میرگرسیون اضافه ه کیوی توبین به معادله ضرب اثر ثابت مدیران در وقف حاصلکیوی توبین و متغیر ه در متغیر وقف
شد متاثر از ای ره گذاری به فرصت ت سرمایهیکنند آیا حساس هستند، که بررسی می   و  مورد علاقه در این رگرسیون ضرایب 

دهد عرض  می اضافه کردن اثر ثابت یک متغیر به رگرسیون اجازه ،دانیم که می طور همان. مدیره است یا خیر مدیران و اعضای هیئت
ضرب آن متغیر در متغیر  حاصلد. این در حالی است که اضافه کردن عبارت متغیر در شرایط مختلف متفاوت باشآن  ایاز مبد

گذاری  سرمایهبرای تخمین حساسیت های بعدی،  دهد شیب رگرسیون برای شرایط مختلف تغییر کند. در ستون یکنترلی اجازه م
 گیرد. جای کیوی توبین، متغیر جریان نقدی قرار می به جریان نقدی به

دهندگی مدل  ت توضیحو کیوی توبین قدر عاملیرمدضرب اثر ثابت  با اضافه کردن عبارت حاصلکه دهد  می نشان (1)جدول نتایج 
 امعن دهد که فرض بی نشان می عاملمدیرعلاوه، آزمون معناداری فیشر برای اثر ثابت  به .ه استافزایش یافت درصد 36به  32از 

نتایج مشابهی را  ،ودش مدیره را نیز شامل می ، اثر ثابت هیئتعاملمدیربر  شود. رگرسیون آخر که علاوه میبودن اثرات مدیران رد 
جای  دهد که به به جریان نقدی نشان میگذاری  ( را برای حساسیت سرمایه2) رابطه نتایج، (1)جدول آخر دهد. ستون  نشان می

 .ه استکیوی توبین در این معادله جریان نقدی گذاشته شد
 

 گذاری شرکت های سرمایه سیاست براثرات مدیران : 7جدول 
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گذاری در  کند. مشابه نتایج مربوط به سرمایه برای متغیرهای اهرم مالی و سود تقسیمی گزارش میرا ( 5) رابطهنتایج  ،(6)جدول 
 دیره به میزان اندکی افزایش پیدام  و اثرات ثابت هیئت عاملمدیردهندگی مدل با اضافه کردن اثرات ثابت  ، قدرت توضیح(1)جدول 

 های میان دهد تفاوت شود که نشان می ها رد می مدیران در این رگرسیون نبودن گذارتاثیرفیشر مبنی بر . فرض صفر آزمون کند می
 دهد.  ها توضیح در سیاست ها راتواند بخشی از تغییر مدیران می
سطرهای اول و دوم، داخل . در شود میمتغیرهای سمت راست جدول آورده  برهای دو متغیر سیاست مالی  نتایج رگرسیون ،در این جدولتوضیحات: 

. در هر آید میپی آزمون ـ  نتایج آزمون فیشر برای معناداری مدیران و داخل پرانتز مقدار ،. در سطر سوم و چهارمآید میپرانتز خطای استاندارد ضرایب 
ترتیب نشانگر معناداری  به *و ، **، ***دهای نما .شود میدر جدول آورده  دارند،رگرسیون که مدیران در آن حضور دارند، درصد مدیرانی که اثر معنادار 

 .هستنددرصد  52و ، 1، 5در سطح 
 

 ها های مالی شرکت سیاست براثرات مدیران  :6جدول 
  اهرم مالی اهرم مالی اهرم مالی تقسیم سود تقسیم سود تقسیم سود

2491/2 
(5542/2) 

2124/2 
(2546/2) 

2124/2- 
(5632/2) 

2425/2- 
(2236/2) 

2251/2 
(2223/2) 

2291/2 
(2533/2) 

 ها داراییلگاریتم کل 
(5-t) 

***2213/2 
(2221/2) 

***2221/2 
(2252/2) 

***2254/2 
(2243/2) 

***2264/2- 
(2223/2) 

***2261/2- 
(2226/2) 

***2213/2- 
(2226/2) 

 ها بازده دارایی

1/55 
(22/2) 

93/2 
(25/2)  

4/1 
(22/2) 

51/3 
(22/2)  

اثرات  ـ فیشرآزمون 
 مدیرعاملثابت 

93/24  
(22/2)   

13/9 
(22/2)   

اثرات  ـ آزمون فیشر
 مدیره ثابت هیئت

 درصد مدیران موثر  3/56 3/3  4/1 9/52

 و بنگاه 

 

متغیرهای  ( و  ( و بنگاه )  ثابت سال ) تبر اثرا گذاری است و در سمت راست، علاوه متغیر سمت چپ سرمایه ،(2) رابطهدر 
ضرب اثر ثابت بنگاه  حاصل، متغیر پیشه ن در دورو کیوی توبی ،، جریان نقدیپیشه های کل در دور کنترلی شامل لگاریتم دارایی

. ضرایب شود میرگرسیون اضافه ه کیوی توبین به معادله ضرب اثر ثابت مدیران در وقف حاصلکیوی توبین و متغیر ه در متغیر وقف
شد متاثر از ای ره گذاری به فرصت ت سرمایهیکنند آیا حساس هستند، که بررسی می   و  مورد علاقه در این رگرسیون ضرایب 

دهد عرض  می اضافه کردن اثر ثابت یک متغیر به رگرسیون اجازه ،دانیم که می طور همان. مدیره است یا خیر مدیران و اعضای هیئت
ضرب آن متغیر در متغیر  حاصلد. این در حالی است که اضافه کردن عبارت متغیر در شرایط مختلف متفاوت باشآن  ایاز مبد

گذاری  سرمایهبرای تخمین حساسیت های بعدی،  دهد شیب رگرسیون برای شرایط مختلف تغییر کند. در ستون یکنترلی اجازه م
 گیرد. جای کیوی توبین، متغیر جریان نقدی قرار می به جریان نقدی به

دهندگی مدل  ت توضیحو کیوی توبین قدر عاملیرمدضرب اثر ثابت  با اضافه کردن عبارت حاصلکه دهد  می نشان (1)جدول نتایج 
 امعن دهد که فرض بی نشان می عاملمدیرعلاوه، آزمون معناداری فیشر برای اثر ثابت  به .ه استافزایش یافت درصد 36به  32از 

نتایج مشابهی را  ،ودش مدیره را نیز شامل می ، اثر ثابت هیئتعاملمدیربر  شود. رگرسیون آخر که علاوه میبودن اثرات مدیران رد 
جای  دهد که به به جریان نقدی نشان میگذاری  ( را برای حساسیت سرمایه2) رابطه نتایج، (1)جدول آخر دهد. ستون  نشان می

 .ه استکیوی توبین در این معادله جریان نقدی گذاشته شد
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گذاری در  کند. مشابه نتایج مربوط به سرمایه برای متغیرهای اهرم مالی و سود تقسیمی گزارش میرا ( 5) رابطهنتایج  ،(6)جدول 
 دیره به میزان اندکی افزایش پیدام  و اثرات ثابت هیئت عاملمدیردهندگی مدل با اضافه کردن اثرات ثابت  ، قدرت توضیح(1)جدول 

 های میان دهد تفاوت شود که نشان می ها رد می مدیران در این رگرسیون نبودن گذارتاثیرفیشر مبنی بر . فرض صفر آزمون کند می
 دهد.  ها توضیح در سیاست ها راتواند بخشی از تغییر مدیران می
سطرهای اول و دوم، داخل . در شود میمتغیرهای سمت راست جدول آورده  برهای دو متغیر سیاست مالی  نتایج رگرسیون ،در این جدولتوضیحات: 

. در هر آید میپی آزمون ـ  نتایج آزمون فیشر برای معناداری مدیران و داخل پرانتز مقدار ،. در سطر سوم و چهارمآید میپرانتز خطای استاندارد ضرایب 
ترتیب نشانگر معناداری  به *و ، **، ***دهای نما .شود میدر جدول آورده  دارند،رگرسیون که مدیران در آن حضور دارند، درصد مدیرانی که اثر معنادار 

 .هستنددرصد  52و ، 1، 5در سطح 
 

 ها های مالی شرکت سیاست براثرات مدیران  :6جدول 
  اهرم مالی اهرم مالی اهرم مالی تقسیم سود تقسیم سود تقسیم سود

2491/2 
(5542/2) 

2124/2 
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(5632/2) 

2425/2- 
(2236/2) 

2251/2 
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2291/2 
(2533/2) 

 ها داراییلگاریتم کل 
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***2213/2 
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***2221/2 
(2252/2) 

***2254/2 
(2243/2) 

***2264/2- 
(2223/2) 

***2261/2- 
(2226/2) 

***2213/2- 
(2226/2) 

 ها بازده دارایی

1/55 
(22/2) 

93/2 
(25/2)  

4/1 
(22/2) 

51/3 
(22/2)  

اثرات  ـ فیشرآزمون 
 مدیرعاملثابت 

93/24  
(22/2)   

13/9 
(22/2)   

اثرات  ـ آزمون فیشر
 مدیره ثابت هیئت

 درصد مدیران موثر  3/56 3/3  4/1 9/52

و کیوی توبین د ر د وره پیش، متغیر حاصل ضرب اثر ثابت بنگاه د ر متغیر وقفه کیوی توبین و متغیر 
حاصل ضرب اثر ثابت مد یران د ر وقفه کیوی توبین به معاد له رگرسیون اضافه می شود . ضرایب مورد  
 هستند ، که بررسی می کنند  آیا حساسیت سرمایه گذاری به 

 

متغیرهای  ( و  ( و بنگاه )  ثابت سال ) تبر اثرا گذاری است و در سمت راست، علاوه متغیر سمت چپ سرمایه ،(2) رابطهدر 
ضرب اثر ثابت بنگاه  حاصل، متغیر پیشه ن در دورو کیوی توبی ،، جریان نقدیپیشه های کل در دور کنترلی شامل لگاریتم دارایی

. ضرایب شود میرگرسیون اضافه ه کیوی توبین به معادله ضرب اثر ثابت مدیران در وقف حاصلکیوی توبین و متغیر ه در متغیر وقف
شد متاثر از ای ره گذاری به فرصت ت سرمایهیکنند آیا حساس هستند، که بررسی می   و  مورد علاقه در این رگرسیون ضرایب 

دهد عرض  می اضافه کردن اثر ثابت یک متغیر به رگرسیون اجازه ،دانیم که می طور همان. مدیره است یا خیر مدیران و اعضای هیئت
ضرب آن متغیر در متغیر  حاصلد. این در حالی است که اضافه کردن عبارت متغیر در شرایط مختلف متفاوت باشآن  ایاز مبد

گذاری  سرمایهبرای تخمین حساسیت های بعدی،  دهد شیب رگرسیون برای شرایط مختلف تغییر کند. در ستون یکنترلی اجازه م
 گیرد. جای کیوی توبین، متغیر جریان نقدی قرار می به جریان نقدی به

دهندگی مدل  ت توضیحو کیوی توبین قدر عاملیرمدضرب اثر ثابت  با اضافه کردن عبارت حاصلکه دهد  می نشان (1)جدول نتایج 
 امعن دهد که فرض بی نشان می عاملمدیرعلاوه، آزمون معناداری فیشر برای اثر ثابت  به .ه استافزایش یافت درصد 36به  32از 

نتایج مشابهی را  ،ودش مدیره را نیز شامل می ، اثر ثابت هیئتعاملمدیربر  شود. رگرسیون آخر که علاوه میبودن اثرات مدیران رد 
جای  دهد که به به جریان نقدی نشان میگذاری  ( را برای حساسیت سرمایه2) رابطه نتایج، (1)جدول آخر دهد. ستون  نشان می

 .ه استکیوی توبین در این معادله جریان نقدی گذاشته شد
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گذاری در  کند. مشابه نتایج مربوط به سرمایه برای متغیرهای اهرم مالی و سود تقسیمی گزارش میرا ( 5) رابطهنتایج  ،(6)جدول 
 دیره به میزان اندکی افزایش پیدام  و اثرات ثابت هیئت عاملمدیردهندگی مدل با اضافه کردن اثرات ثابت  ، قدرت توضیح(1)جدول 

 های میان دهد تفاوت شود که نشان می ها رد می مدیران در این رگرسیون نبودن گذارتاثیرفیشر مبنی بر . فرض صفر آزمون کند می
 دهد.  ها توضیح در سیاست ها راتواند بخشی از تغییر مدیران می
سطرهای اول و دوم، داخل . در شود میمتغیرهای سمت راست جدول آورده  برهای دو متغیر سیاست مالی  نتایج رگرسیون ،در این جدولتوضیحات: 

. در هر آید میپی آزمون ـ  نتایج آزمون فیشر برای معناداری مدیران و داخل پرانتز مقدار ،. در سطر سوم و چهارمآید میپرانتز خطای استاندارد ضرایب 
ترتیب نشانگر معناداری  به *و ، **، ***دهای نما .شود میدر جدول آورده  دارند،رگرسیون که مدیران در آن حضور دارند، درصد مدیرانی که اثر معنادار 

 .هستنددرصد  52و ، 1، 5در سطح 
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 و 

 

متغیرهای  ( و  ( و بنگاه )  ثابت سال ) تبر اثرا گذاری است و در سمت راست، علاوه متغیر سمت چپ سرمایه ،(2) رابطهدر 
ضرب اثر ثابت بنگاه  حاصل، متغیر پیشه ن در دورو کیوی توبی ،، جریان نقدیپیشه های کل در دور کنترلی شامل لگاریتم دارایی

. ضرایب شود میرگرسیون اضافه ه کیوی توبین به معادله ضرب اثر ثابت مدیران در وقف حاصلکیوی توبین و متغیر ه در متغیر وقف
شد متاثر از ای ره گذاری به فرصت ت سرمایهیکنند آیا حساس هستند، که بررسی می   و  مورد علاقه در این رگرسیون ضرایب 

دهد عرض  می اضافه کردن اثر ثابت یک متغیر به رگرسیون اجازه ،دانیم که می طور همان. مدیره است یا خیر مدیران و اعضای هیئت
ضرب آن متغیر در متغیر  حاصلد. این در حالی است که اضافه کردن عبارت متغیر در شرایط مختلف متفاوت باشآن  ایاز مبد

گذاری  سرمایهبرای تخمین حساسیت های بعدی،  دهد شیب رگرسیون برای شرایط مختلف تغییر کند. در ستون یکنترلی اجازه م
 گیرد. جای کیوی توبین، متغیر جریان نقدی قرار می به جریان نقدی به

دهندگی مدل  ت توضیحو کیوی توبین قدر عاملیرمدضرب اثر ثابت  با اضافه کردن عبارت حاصلکه دهد  می نشان (1)جدول نتایج 
 امعن دهد که فرض بی نشان می عاملمدیرعلاوه، آزمون معناداری فیشر برای اثر ثابت  به .ه استافزایش یافت درصد 36به  32از 

نتایج مشابهی را  ،ودش مدیره را نیز شامل می ، اثر ثابت هیئتعاملمدیربر  شود. رگرسیون آخر که علاوه میبودن اثرات مدیران رد 
جای  دهد که به به جریان نقدی نشان میگذاری  ( را برای حساسیت سرمایه2) رابطه نتایج، (1)جدول آخر دهد. ستون  نشان می

 .ه استکیوی توبین در این معادله جریان نقدی گذاشته شد
 

 گذاری شرکت های سرمایه سیاست براثرات مدیران : 7جدول 
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گذاری در  کند. مشابه نتایج مربوط به سرمایه برای متغیرهای اهرم مالی و سود تقسیمی گزارش میرا ( 5) رابطهنتایج  ،(6)جدول 
 دیره به میزان اندکی افزایش پیدام  و اثرات ثابت هیئت عاملمدیردهندگی مدل با اضافه کردن اثرات ثابت  ، قدرت توضیح(1)جدول 

 های میان دهد تفاوت شود که نشان می ها رد می مدیران در این رگرسیون نبودن گذارتاثیرفیشر مبنی بر . فرض صفر آزمون کند می
 دهد.  ها توضیح در سیاست ها راتواند بخشی از تغییر مدیران می
سطرهای اول و دوم، داخل . در شود میمتغیرهای سمت راست جدول آورده  برهای دو متغیر سیاست مالی  نتایج رگرسیون ،در این جدولتوضیحات: 

. در هر آید میپی آزمون ـ  نتایج آزمون فیشر برای معناداری مدیران و داخل پرانتز مقدار ،. در سطر سوم و چهارمآید میپرانتز خطای استاندارد ضرایب 
ترتیب نشانگر معناداری  به *و ، **، ***دهای نما .شود میدر جدول آورده  دارند،رگرسیون که مدیران در آن حضور دارند، درصد مدیرانی که اثر معنادار 

 .هستنددرصد  52و ، 1، 5در سطح 
 

 ها های مالی شرکت سیاست براثرات مدیران  :6جدول 
  اهرم مالی اهرم مالی اهرم مالی تقسیم سود تقسیم سود تقسیم سود

2491/2 
(5542/2) 

2124/2 
(2546/2) 

2124/2- 
(5632/2) 

2425/2- 
(2236/2) 

2251/2 
(2223/2) 

2291/2 
(2533/2) 

 ها داراییلگاریتم کل 
(5-t) 

***2213/2 
(2221/2) 

***2221/2 
(2252/2) 

***2254/2 
(2243/2) 

***2264/2- 
(2223/2) 

***2261/2- 
(2226/2) 

***2213/2- 
(2226/2) 

 ها بازده دارایی

1/55 
(22/2) 

93/2 
(25/2)  

4/1 
(22/2) 

51/3 
(22/2)  

اثرات  ـ فیشرآزمون 
 مدیرعاملثابت 

93/24  
(22/2)   

13/9 
(22/2)   

اثرات  ـ آزمون فیشر
 مدیره ثابت هیئت

 درصد مدیران موثر  3/56 3/3  4/1 9/52

علاقه د ر این رگرسیون ضرایب 
فرصت های رشد  متاثر از مد یران و اعضای هیئت مد یره است یا خیر. همان طور که می د انیم، اضافه 
کرد ن اثر ثابت یک متغیر به رگرسیون اجازه می د هد  عرض از مبد ای آن متغیر د ر شرایط مختلف 
متفاوت باشد . این د ر حالی است که اضافه کرد ن عبارت حاصل ضرب آن متغیر د ر متغیر کنترلی اجازه 
می د هد  شیب رگرسیون برای شرایط مختلف تغییر کند . د ر ستون های بعد ی، برای تخمین حساسیت 

سرمایه گذاری به جریان نقد ی به جای کیوی توبین، متغیر جریان نقد ی قرار می گیرد .
و  مد یرعامل  ثابت  اثر  حاصل ضرب  عبارت  کرد ن  اضافه  با  که  می د هد   نشان   )5( جد ول  نتایج 
یافته است. به علاوه، آزمون  افزایش  از 92 به 96 د رصد   کیوی توبین قد رت توضیح د هند گی مد ل 
رد   مد یران  اثرات  بود ن  بی معنا  فرض  که  می د هد   نشان  مد یرعامل  ثابت  اثر  برای  فیشر  معناد اری 
نتایج  می شود ،  شامل  نیز  را  هیئت مد یره  ثابت  اثر  مد یرعامل،  بر  علاوه  که  آخر  رگرسیون  می شود . 
مشابهی را نشان می د هد . ستون آخر جد ول )5(، نتایج رابطه )2( را برای حساسیت سرمایه گذاری به 

جریان نقد ی نشان می د هد  که به جای کیوی توبین د ر این معاد له جریان نقد ی گذاشته شد ه است.

1. Interaction Term 
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جد‌ول‌5:‌اثرات‌مد‌یران‌بر‌سیاست‌های‌سرمایه‌گذاری‌شرکت
سرمایه گذاری ـ 

جریان نقد ی
سرمایه گذاری ـ 

جریان نقد ی
سرمایه گذاری ـ 

جریان نقد ی
سرمایه گذاری 
ـ کيوی توبين

سرمایه گذاری ـ 
کيوی توبين

سرمایه گذاری ـ 
کيوی توبين

سرمایه  گذاری سرمایه گذاری سرمایه گذاری

-0/185***

)0/061(
-0/128
)0/078(

-0/169
)0/091(

0/0026
)0/0015(

 0/0035***

)0/0014(
0/0006

)0/0005(
 -0/0002
)0/001(

 0/0007
)0/001(

0/0003
)0/003( جریان نقد ی

0/057***

)0/007(
0/045***

)0/007(
0/0223***

)0/005(
5/015***

)2/08(
 3/073
)2/99(

6/283
)3/95(

 0/041***

)0/013(
 0/032***

)0/012(
 0/016**

)0/007( )1-t( کیوی توبین

-0/073***

)0/008(
-0/062***

)0/008(
-0/023***

)0/006(
-0/062***

)0/008(
 -0/028***

)0/009(
-0/0315***

)0/008(
 -0/062***

)0/016(
 -0/067***

)0/025(
-0/042***

)0/008(
لگاریتم کل 
)1-t( د ارایی ها

4/57
)0/00(

2/85
)0/00(

5/85
)0/00(

4/28
)0/00(

11/5
)0/00(

9/8
)0/00(

آزمون فیشر ـ اثرات 
ثابت مد یرعامل

3/64
)0/00(

4/85
)0/00(

5/78
)0/00(

آزمون فیشر- اثرات 
ثابت هیئت مد یره

20/6 17/7 19 24/2 15/5 16/3 د رصد  مد یر موثر
0/9832 0/9667 0/9494 0/9850 0/9635 0/9299 0/8109 0/7598 0/7581  تعد یل  شد ه

بله بله بله بله بله بله بله بله بله اثر ثابت سال
بله بله بله بله بله بله بله بله بله اثر ثابت بنگاه

462 462 462 462 462 462 462 462 462 تعد اد  مشاهد ه

توضیحات: د ر این جد ول ضرایب متغیرهای کنترل شد ه د ر رگرسیون ها همراه با خطای استاند ارد  این ضرایب گزارش شد ه اند . د ر رد یف  های چهار و پنج جد ول آمارۀ F برای آزمون 
معناد اری مشترک اثرات ثابت مد یرعامل و هیئت مد یره گزارش شد ه و د اخل پرانتز، مقد ار-پی آزمون آمد ه است. برای رگرسیون های »حساسیت سرمایه گذاری به کیوی توبین« و 

»حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقد ی« آماره F برای آزمون معناد اری مشترک متغیر ضرب بین اثرات ثابت مد یر و متغیر کیوی توبین یا جریان نقد ی گزارش شد ه است. د ر سطر 
6، د رصد  مد یرانی که د ر هر رگرسیون اثر معناد ار د اشته اند  گزارش شد ه است. نماد های ***، **، و * به ترتیب نشانگر معناد اری د ر سطح 1 د رصد ، 5 د رصد ، و 10 د رصد  است.
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جد ول )6(، نتایج رابطه )1( را برای متغیرهای اهرم مالی و سود  تقسیمی گزارش می کند . مشابه 
نتایج مربوط به سرمایه گذاری د ر جد ول )5(، قد رت توضیح د هند گی مد ل با اضافه کرد ن اثرات ثابت 
افزایش پید ا می کند . فرض صفر آزمون فیشر  اند کی  اثرات ثابت هیئت  مد یره به میزان  مد یرعامل و 
مبنی بر تاثیرگذار نبود ن مد یران د ر این رگرسیون ها رد  می شود  که نشان می د هد  تفاوت های میان 

مد یران می تواند  بخشی از تغییرها را د ر سیاست ها توضیح د هد . 

جد‌ول‌6:‌اثرات‌مد‌یران‌بر‌سیاست‌های‌مالی‌شرکت‌ها

تقسيم سود  تقسيم سود  تقسيم سود  اهرم مالی اهرم مالی اهرم مالی
 0/0437
)0/1140(

 0/0704
)0/2146(

 -0/0724
)0/1690(

 -0/0401
)0/0286(

0/0015
)0/0208(

0/0235
)0/0189(

لگاریتم کل 
)1-t( د ارایی ها

 0/0059***

)0/0027(
 0/0027***

)0/0010(
 0/0014***

)0/0049(
 -0/0064***

)0/0009(
 -0/0065***

)0/0006(
 -0/0058***

)0/0006( بازد ه د ارایی ها

11/5
)0/00(

2/38
)0/01(

7/4
)0/00(

9/17
)0/00(

آزمون فیشر ـ اثرات 
ثابت مد یرعامل

 24/38
)0/00(

3/78
)0/00(

آزمون فیشر ـ اثرات 
ثابت هیئت مد یره

10/3 5/4 9/8 16/8 د رصد  مد یران موثر
0/9976 0/9817 0/9751 0/9527 0/9491 0/9191  تعد یل شد ه

بله بله بله بله بله بله اثر ثابت سال
بله بله بله بله بله بله اثر ثابت بنگاه

585 585 585 514 514 514 تعد اد  مشاهد ه

توضیحات: د ر این جد ول، نتایج رگرسیون های د و متغیر سیاست مالی بر متغیرهای سمت راست جد ول آورد ه می شود . د ر 
سطرهای اول و د وم، د اخل پرانتز خطای استاند ارد  ضرایب می آید . د ر سطر سوم و چهارم، نتایج آزمون فیشر برای معناد اری 
مد یران و د اخل پرانتز مقد ار ـ پی آزمون می آید . د ر هر رگرسیون که مد یران د ر آن حضور د ارند ، د رصد  مد یرانی که اثر 
معناد ار د ارند ، د ر جد ول آورد ه می شود . نماد های ***، **، و * به ترتیب نشانگر معناد اری د ر سطح 1، 5، و 10 د رصد  

هستند .
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جد‌ول‌7:‌اثرات‌مد‌یران‌بر‌عملکرد‌‌شرکت‌ها

بازد ه 
د ارایی ها

بازد ه 
د ارایی ها

بازد ه 
د ارایی ها

بازد ه عملياتی 
د ارایی ها

بازد ه عملياتی 
د ارایی ها

بازد ه عملياتی 
د ارایی ها

3/0156 لگاریتم کل د ارایی ها
)1/671(

 5/3615***

)2/1272(
 6/7407***

)2/7525(
 0/0419
)0/0226(

0/1025***

)0/0285(
0/0482

)0/0346(
آزمون فیشر ـ اثرات 

ثابت مد یرعامل
10/3

)0/00(
6/6

)0/00(
9/4

)0/00(
6/16

)0/00(
آزمون فیشر ـ اثرات 

ثابت هیئت مد یره
5/00

)0/00(
4/5

)0/00(
21/416/217/213/7د رصد  مد یران موثر

0/78920/84240/88060/57740/69160/7815 تعد یل شد ه
بلهبلهبلهبلهبلهبلهاثر ثابت سال
بلهبلهبلهبلهبلهبلهاثر ثابت بنگاه
586586586586586586تعد اد  مشاهد ه

توضیحات: د ر این جد ول، نتایج رگرسیون های د و متغیر بازد هی بر متغیرهای سمت راست جد ول آورد ه می شود . د ر سطر 
اول د اخل پرانتز خطای استاند ارد  ضریب می آید . د ر سطر د وم و سوم، نتایج آزمون فیشر برای معناد اری مد یران و د اخل پرانتز 
مقد ار ـ پی آزمون می آید . د ر هر رگرسیون که متغیر اثر ثابت مد یران حضور د ارند ، د رصد  مد یرانی که اثر معناد ار د ارند ، د ر 

جد ول گزارش می شود . نماد های ***، **، و * به ترتیب نشانگر معناد اری د ر سطح 1، 5، و 10 د رصد  هستند .

بازد ه عملیاتی  و  بازد ه د ارایی ها  از عملکرد  شرکت شامل  نهایت د ر جد ول )7(، د و شاخص  د ر 
د ارایی ها با استفاد ه از رابطه )1( بررسی می شود  که د ر این رگرسیون ها اثر ثابت بنگاه، اثر ثابت سال، 
از رگرسیون ها نشان می د هد  که اضافه  نتایج به د ست آمد ه  و لگاریتم کل د ارایی ها کنترل می شوند . 
افزایش می د هد .  اثر مد یران، R2 تعد یل شد ه را به میزان قابل توجهی )بین 10 تا 20 د رصد (  کرد ن 
آزمون های فیشر بر اثرات ثابت مد یرعامل و اثر ثابت هیئت مد یره مجد د اً فرض بی اثر بود ن مد یران 
را رد  می کند ، ضمن این که د رصد  مد یران با ضریب تاثیر معناد ار حتی تا 21 د رصد  هم افزایش پید ا 
می کند  )د ر رگرسیون مربوط به اثر مد یران عامل بر بازد ه د ارایی ها(. این نتایج گویای آن است که اثر 
ناشی از توانایی های مد یران بر عملکرد  بنگاه ها قابل توجه است و این اثر د ر مقایسه با اثر مد یران بر 
سیاست های سرمایه گذاری و مالی بنگاه ها بزرگ تر است. د ر رگرسیون مربوط به بازد ه د ارایی ها که 
21 د رصد  کل مد یران اثر معناد اری د اشتند ، حد ود  32 د رصد  اثر مثبت، و حد ود  68 د رصد  از مد یران 
اعتبار  و  پاید اری  بررسی  به منظور  اهمیتی است.  د ارای  نکته  د ارایی ها د ارند  که  بازد ه  بر  اثر منفی 
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نتایج، از آن جا که این امکان وجود  د ارد  که محرک نتایج به د ست  آمد ه د ر بخش قبل شرکت هایی با 
شاخص های عملکرد ی یا سرمایه گذاری و مالی خیلی بالا یا خیلی پایین باشند ، ابتد ا 5 د رصد  بالا و 
پایین د اد ه های مربوط به متغیرهای وابسته حذف شد ند  و د وباره رگرسیون ها با د اد ه های محد ود  شد ه 
اجرا شد ند . جد ول نتایج به د ست آمد ه از این رگرسیون ها به د لیل اختصار د ر متن آورد ه نشد ه اند . نتایج 
به د ست آمد ه از تحلیل حساسیت نیز بیانگر نتایج پیشین هستند  و حاکی از آن هستند  که مد یران، 
به ویژه مد یران عامل، اثر معناد اری بر سیاست های سرمایه گذاری و مالی و عملکرد  شرکت ها د ارند  و 
توانستند  بخش قابل توجهی از تغییرها را د ر متغیرهای سرمایه گذاری، مالی، و عملکرد ی شرکت ها 

توضیح د هند .

توزیع‌اند‌ازه‌اثرات‌ثابت‌مد‌یران

اثرات ثابت مد یران برای همه متغیرهای سیاستی و عملکرد ی شرکت ها  د ر جد ول )8(، توزیع 
گزارش می شود . به منظور تسهیل د ر تفسیر اثرات ثابت مد یران، هر اثر ثابت با تقسیم بر میانگین 
نتایج  استخراج می شود .  آن  توزیع  نرمالایز، و سپس صد ک های  د ر همان رگرسیون،  وابسته  متغیر 
گزارش شد ه د ر جد ول )8( نشان می د هد  که 1( اثرات ثابت بخش مهمی از مد یران بسیار اند ک و د ر 
حد ود  صفر است )به د لیل خلاصه کرد ن جد ول، اعد اد  مربوط به د هک های 3 تا 7 که عمد تاً نزد یک 
بر  قابل ملاحظه ای  تاثیرات  مد یران  از  اند کی  د رصد    )2 است(.  نشد ه  گزارش  جد ول  د ر  است،  صفر 
سیاست ها )به جز اهرم مالی( و عملکرد  شرکت ها د ارند  )نگاه کنید  به ستون های مربوط به صد ک های 
10 و 90(. 3( واریانس اثرات ثابت مد یران برای تمام متغیرهای سیاستی و عملکرد ی )به جز اهرم 
مالی( بزرگ است. هم آماره انحراف معیار حاکی از این موضوع است و هم اختلاف بین صد ک 10 و 
صد ک 90 د ر تمام سطرها قابل ملاحظه است. برای نمونه، سطر یک نشان می د هد  د ر حالی که برخی 
مد یران عامل باعث می شوند  میزان سرمایه گذاری شرکت به اند ازه نیمی از متوسط سرمایه گذاری د ر 
هر شرکت کاهش یابد ، برخی د یگر از مد یران عامل سبب می شوند  که سرمایه گذاری تا 70 د رصد  
متوسط سرمایه گذاری هر شرکت افزایش یابد . 4( برای همه متغیرهای سیاستی و عملکرد ی )به جز 
بازد هی روی د ارایی( اثرات ثابت مد یران عامل د ر مقایسه با اثرات ثابت هیئت مد یره بزرگ تر و مثبت تر 
است. د ر مجموع، به نظر می رسد  برخی از مد یران عامل تاثیرات چشمگیری بر سیاست ها )به جز اهرم 

مالی( و عملکرد های شرکت ها د ارند .
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جد‌ول‌8:‌توزیع‌اثرات‌ثابت‌مد‌یران

اثرات ثابت مد یران عامل

خطای ميانگين
90%80%70%ميانه30%20%10%استاند ارد 

0/534200000/46230/7192-0/09601/0544سرمایه گذاری
حساسیت 

سرمایه گذاری 
به کیوی توبین

0/47696/0402-0/0589000000/3938

حساسیت 
سرمایه گذاری 

به جریان نقد ی
4/470175/259-0/3884000000/3075

0/128100000/01840/1913-0/00210/1803اهرم مالی
0/0012000/11050/3032-0/0614-0/1861-0/07011/3695-تقسیم سود 

بازد هی روی 
0/09730000/03040/5651-0/7495-0/09200/7881-د ارایی ها

اثرات ثابت هيئت مد یره

خطای ميانگين
90%80%70%ميانه30%20%10%استاند ارد 

0/152200000/2019-0/6194-0/01220/9900-سرمایه گذاری
حساسیت 

سرمایه گذاری 
به کیوی توبین

-0/01570/52040000000/0571

حساسیت 
سرمایه گذاری 
به جریان نقد ی

-0/04671/87170000000/0980

0/01460000/02740/1131-0/0772-0/00810/1170اهرم مالی
0/01290000/01830/3141-0/3261-0/04021/6782تقسیم سود 

بازد هی روی 
0/0047000/22950/4669-0/1624-0/4451-0/02770/5505د ارایی ها

توضیحات: د ر این جد ول، خلاصه آماری اثرات ثابت تخمین زد ه شد ه برای مد یران عامل و هیئت مد یره به صورت جد اگانه 
آورد ه می شود . این اثرات از برآورد  رگرسیون های د اد ه تابلویی برای 160 شرکت د ر د وره 1389 تا 1395 به د ست می آید . به 
منظور تسهیل د ر تفسیر اثرات ثابت مد یران، هر اثر ثابت با تقسیم بر میانگین متغیر وابسته د ر همان رگرسیون، نرمالایز، و سپس 

صد ک های توزیع آن استخراج می شود .
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بحث‌و‌نتیجه‌گیری‌

د ر این پژوهش، با استفاد ه از اطلاعات 488 شرکت حاضر د ر بورس تهران و فرابورس ایران د ر 
سال های 1389 تا 1397 ابتد ا تلاش شد  یک تصویر کلی از ویژگی های هیئت مد یره و ویژگی های 
مد یران شرکت های حاضر د ر بورس تهران و فرابورس ایران ارائه شود . سپس با اد غام د اد ه های مربوط 
د ر  مد یران  نقش  بررسی  هد ف  به  پژوهش  اصلی  نمونه  شرکت ها،  مالی  صورت های  با  مد یران  به 

تصمیم های مالی و سرمایه گذاری و عملکرد  بنگاه ها شکل گرفت.
برخی از شواهد  آماری به د ست آمد ه از مد یران 488 شرکت به این شرح هستند : زنان کم تر از 2 
د رصد  کل اعضای هیئت مد یره شرکت ها را تشکیل می د هند ؛ حد ود  30 د رصد  اعضای هیئت مد یره 
به صورت موظف فعالیت می کنند ؛ به طور متوسط سالانه یک سوم از اعضای هیئت مد یره هر شرکت 
تغییر می کنند ؛ تقریباً 80 د رصد  اعضای هیئت مد یره شرکت ها صرفاً د ر یک شرکت حضور د اشته اند ؛ 
به طور متوسط 2 سال د ر یک شرکت حضور د اشته است؛ و د ر  و مد یرعامل  هر عضو هیئت مد یره 
نگران کنند ه  آمار  این  که  است  از یک سال  کم تر  مد یرعامل  متوسط یک  عمر  یک چهارم شرکت ها 

د ر مورد  جابه جایی سریع مد یران عامل از بی ثباتی مد یریتی د ر شرکت های بورسی حکایت می کند . 
تابلویی د ر سال های  از رگرسیون د اد ه های  با استفاد ه  به منظور بررسی پرسش اصلی پژوهش، 
1389 تا 1395 نشان د اد ه شد  که می توان بخش قابل توجهی از تغییر سیاست ها و عملکرد  شرکت ها 
را به مد یران حاکم بر آن ها نسبت د اد . یافته ها نشان می د هند  که حد ود  20-10 د رصد  از مد یران بر 
سیاست های سرمایه گذاری، مالی، و عملکرد  شرکت ها تاثیر معناد ار می گذارند . همچنین، تاثیرگذاری 
مد یران بر متغیرهای عملکرد ی شرکت ها بیش تر از متغیرهای سیاستگذاری و مالی است و افزود ن 
متغیرهای مجازی اثرات ثابت مد یران، R2 تعد یل شد ه رگرسیون های مربوط به متغیرهای عملکرد ی را 
بین 10 تا 20 د رصد  افزایش می د هد . د ر حالی که برای رگرسیون های مربوط به متغیرهای سیاستی 
نشان  مد یران  ثابت  اثرات  اند ازه  بررسی  همچنین،  است.  د رصد    5 از  کم تر  تعد یل شد ه   R2 افزایش 
می د هد  د ر حالی که اند ازه اثرات ثابت برای بیش تر مد یران نزد یک صفر است، اند ازه اثر ثابت تعد اد  

کمی از مد یران عامل بسیار بزرگ است. 
به طور کلی با توجه به یافته ها می توان استنتاج کرد  که تعد اد  کمی از مد یران بورسی د ر تغییر 
سیاست های شرکت نقش بزرگ و تعیین کنند ه ای د ارند ، و نقش بسیاری د یگر از مد یران بسیار کوچک 
است. می توان اد عا کرد  مد یرانی که نقش بزرگی د ر تغییر سیاست ها و عملکرد  شرکت خود  د اشته اند ، 
قابلیت های غیرمتعارفی نسبت به بیش تر مد یران د ارند . با توجه به کم بود ن تعد اد  مشاهد ه های نمونه و 
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زیاد  شد ن متغیرهای مستقل، اثرات ثابت سهامد اران حقوقی د ر مجموعه رگرسیون ها کنترل نشد ه اند  
که از محد ود یت های این پژوهش به شمار می رود . د ر پژوهش های آیند ه د ر صورت جمع آوری نمونه 
بزرگ تری از د اد ه ها می توان نقش سهامد اران حقوقی را از نقش مد یران تفکیک کرد . همچنین، برای 
سیاست ها،  بر  مد یران  تغییرات  تاثیر  پویایی های  و  زمان بند ی  می شود   پیشنهاد   آیند ه  پژوهش های 

عملکرد ، و تغییر قیمت سهام شرکت ها بررسی شود .

اظهاریه

این پژوهش از توصیه های علمی ارزند ه  د اوران ناشناس و ویراستار علمی نشریه »برنامه ریزی و 
بود جه« )مازیار چابک( برخورد ار شد ه است که بد ین وسیله از ایشان قد رد انی می شود .
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