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 چکیده
در بازار  تیموفقیکی از الزامات  کنند ومیرقابت  یکدیگرسهم خود از بازار با  شیو افزابیشتر  ینیآفرها با هدف ارزششرکت

کارآمد، توانایى  مدیریتاست که به توانمندي و عملکرد مدیریت شرکت بستگی دارد؛ از منابع شرکت  اثربخش، استفاده کارا و رقابتی
 تواند امکانهاي مدیریتی میها و شایستگیسازمانى دارد. علاوه بر این، ویژگیاستفاده بهینه از منابع موجود را در فرآیند تحقق اهداف 

 هايژگیوی تأثیرپژوهش این در کارگیري بهینه راهبردهاي متناسب با هر کدام از مراحل چرخه عمر شرکت را فراهم کند. بنابراین، به
و نقش تعدیلی چرخه عمر شرکت بر این شده  بررسی در بورس اوراق بهادار تهران هاي فعالشرکت گذاريسرمایه مدیریت بر کارایی

-هاي توصیفیپژوهش آوري داده نیز، جزواست. از نظر جمعپژوهش کاربردي نوع . از نظر هدف، ر گرفته استرابطه مورد توجه قرا
هاي شرکت بین سال 152 ،شد که در نهایت کار گرفتهبهغربالگري  رویکردانتخاب حجم نمونه براي . شودمحسوب میهمبستگی 

تحصیلات مدیرعامل، دوگانگی وظیفه از  در این پژوهش،وتحلیل قرار گرفتند. مورد تجزیه) سالهدوره زمانی شش( 1401 تا 1396
 کارگیريهببا ها آزمون فرضیه به منظور. استهاي مدیریت استفاده شدهبه عنوان ویژگیمدیرعامل، جنسیت مدیران و تجربه مدیرعامل 

درصد نشان  95در سطح اطمینان حاضر شد. نتایج مطالعه  هاستفاده گاناز رگرسیون چند اثرات ثابتو روش برآورد  هاي تابلوییداده
ا و چرخه عمر شرکت این روابط ر دنداري داریشرکت تأثیر معن گذاريسرمایه داد تحصیلات مدیرعامل و تجربه مدیرعامل بر کارایی

دارند، داري یشرکت تأثیر معن ذاريگسرمایه دوگانگی وظیفه مدیرعامل و جنسیت مدیران بر کاراییکه در حالیاما  کند؛تعدیل می
سی هاي مدیریتی مورد بررتوان گفت، همه ویژگیچرخه عمر شرکت تأثیر بااهمیتی بر این روابط ندارد. بر اساس نتایج پژوهش می

 شود.ها در چرخه عمر شرکت تعدیل میبر عملکرد شرکت، موفقیت آن و ارزش شرکت تأثیر دارند، اما شدت اثر برخی از آن
ـــیلات مدیرعامل واژگان کلیدي: ـــیت مدیران،  ،تجربه و تحص ـــرکت،  عمر چرخهجنس دوگانگی وظیفه ش

 .هاي مدیریتویژگیگذاري، سرمایه کارایی، مدیرعامل
 .G3 ،G32 ،M41 ،D25  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 يبراآفرینی و ارزش یدر بازار رقابت شرکت داریتوسعه پا نیدر تضم اهمیتیبانقش  يگذارهیسرما

گذاري داراي آثار بلندمدت هستند، باید به نحو مطلوب انجام شوند چون تصمیمات سرمایهسهامداران دارد. 
هاي ر، بنگاهدیگبیان  ضمن تضمین بقاي خود بتوانند سهم قابل توجهی در بازار داشته باشند؛ به هاتا شرکت

). مفهوم کارایی 2019، 1یینگ و همکارانارتقاء دهند (هیخود را  گذاريسرمایه بتوانند کارایی تجاري باید
 خالص مثبت هستند. پذیرفتن فعلی است که داراي ارزش هاییپروژه پذیرفتن معنیگذاري به سرمایه

 ذاريگشود که شامل سرمایهگذاري تلقی میدارند ناکارایی سرمایه منفی خالص فعلیارزش  که هاییپروژه
). از طرفی، 2007، 2مدن( است گذاريسرمایهگذاري) و بیشسرمایه از فرصت گیريبهره (عدم حد از کمتر
و  هیسرما ي، بازارهاکلاناقتصاد  مانند از عوامل یعیوس فیط با توجه به شرکت يگذارهیسرما مشیخط
همیت اگذاري شرکت . بنابراین، شناخت عوامل مؤثر بر تصمیمات سرمایهشودیم نییشرکت تع اتیعمل
 تیحاکم که داراي ییهاو در شرکت اناکار یمال يدر بازارها ژهیوبهی تیریعوامل مداي دارد. از طرفی، ویژه

گذاري کارا و در نتیجه، پایداري و سهم اي در سرمایهکنندهتوانند نقش تعیینمی هستند، فیضع یشرکت
). یکی از الزامات 1393لحی و همکاران، صاو عرب 2019یینگ و همکاران، بازار شرکت داشته باشند (هی

ریت که به توانمندي و عملکرد مدی شدبااز منابع شرکت می اثربخش، استفاده کارا و در بازار رقابتی تیموفق
 تواند نقشگذاري مطلوب میشرکت بستگی دارد. مدیریت شرکت با تدوین استراتژي و انجام سرمایه

، 2سازمانى داشته باشد (مدنز منابع موجود به منظور تحقق اهداف اي در استفاده بهینه اکنندهتعیین
هاي مدیریت شرکت در تدوین استراتژي، ها و شایستگی)؛ بنابراین، با توجه نقش اثرگذار توانمندي2007

هاي مدیریتی مؤثر بر کارایی آفرینی شرکت، ضرورت دارد ویژگیگذاري و نتیجه ارزشکارایی سرمایه
هاي ي شناسایی شوند و مورد مطالعه قرار گیرند؛ همچنین، ضرورت دارد فرآیند اثرگذاري ویژگیگذارسرمایه

گذاري شرکت مورد مطالعه قرار گیرد؛ بر این اساس، چارچوب پژوهش حاضر در مدیریتی بر کارایی سرمایه
 راستاي تحقق این هدف شکل گرفته است. 

 چندگانه مراحل در متفاوتی هايداراي ویژگی تجاريعمر، واحد  چرخه از طرفی بر اساس نظریه
 این مراحل، متفاوت شده درانتخاب عملکرد هايشاخص و راهبردها عمر خود است و ممکن است چرخه

هاي ویژگی و استراتژي مالی، انتخاب مانند منابع سازمانیدرون عوامل ریتأث تحت شرکت باشند. ارزش
قرار دارد. تغییر  رقابتی کلان و بازار اقتصاد متغیرهاي مانند زمانیساو همچنین، عوامل برون مدیریت

بیشتر  البته که کندرا تعیین می شرکت سازمانی، مراحل چرخه عمرسازمانی و برونمجموعه عوامل درون
). 2011، 3قرار دارد (دیکینسون شرکت انتخابی هاي استراتژیکفعالیت تحت تأثیر مستقیم تغییرات این

ت گذاري شرکهاي مدیریتی و کارایی سرمایهبنابراین، ضرورت دارد نقش چرخه عمر در رابطه بین ویژگی
مورد توجه قرار گیرد. بر این اساس، در پژوهش حاضر چرخه عمر شرکت که بازتابی از وضعیت رقابتی 

                                                                                                                                           
1. He-Ying 
2. Madan 
3. Dickinson 
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 تري دارند،بیش یتصلاح کار گرفته شده است. مدیرانی کهگر بهعنوان متغیر تعدیلشرکت در بازار است، به
خالص  یارزش فعل دارايهاي گذاري در پروژهسرمایه يکارآمدتر هستند و برا شرکتبه امور  یدگیدر رس
 ینگیو نقد ندنسودمند را انتخاب ک يهابالاتر قادر هستند پروژه ییبا توانا یران. مد، توانمندتر هستندبالاتر
 ییوانااست که ت ینا یگرد یدگاهرا بهبود بخشد. د گذاريیهماسر ییکارا ادهند ت یصتخص یطور منطقرا به

 انمندتو یراناز حد، مد یشببه نفس اعتماد  یلکند. به دلمی یدگذاري ناکارآمد را تشدسرمایه یریتی،مد
ن، یبر اشود. علاوهازحد مییشگذاري بد که منجر به سرمایهنانداز پروژه داراز چشم يترینانهببرآورد خوش

ممکن است از آنان . طلب هستندو فرصت هاي شخصی براي کسب منافع دارندیزهانگ توانمند یرانمد
  ).2016، 1یاز حد شوند (پان و ل یشگذاري باستفاده کنند و باعث سرمایهآزاد سوء ينقد هايیانجر

دارد  وجود یدگاهگذاري دو دسرمایهییو کارا یریتمدهاي ویژگی ینرابطه ب یبررس يبرا طور کلی،به
 هینهب یريگکارتواند با بهیم توانمند یرمد یککند می یانب ینانهبخوش یدگاه). د2017، 2و حسن (حبیب

 ینب یدگاهد ینسهامداران شود. بر اساس ا ثروتیش شرکت در وقت و زمان مناسب موجب افزاي هاییدارا
وجه ینانه، با تبدب یدگاهداري وجود دارد. در دمثبت و معنیگذاري ارتباط سرمایه ییبا کارا یرانمد ییتوانا

 و استعداد یران، ممکن است مدیندگینماي تئور در چارچوبو مالکان  یرانمد ینتضاد منافع ب به وجود
داشتن  سببممکن است به یرند؛ علاوه بر این، کار گهب یشخص دستیابی به منافعخود را در جهت  هوش
نند بز ینتخم یتاز واقع یشها را بگذاريسرمایه زدهبه خود داشته باشند و با ازحدبیشبالا، اعتماد  هوش

). از دیدگاه سهامداران، وجود 1396، یصالحمحمدي و (شود گرفتن منافع سهامداران میباعث نادیدهکه 
کارآمد، به  گذاران و سهامداران فعلی اهمیت دارد؛ چون مدیرانهاي برجسته مدیریت براي سرمایهویژگی

سازمانى توانمندي لازم را براي استفاده بهینه از منابع در دسترس دارند. اگر مدیریت، منظور تحقق اهداف 
کنند تغییراتی در مدیریت شرکت ایجاد کنند و یا با کارآیی لازم را نداشته باشد، سهامداران سعی می

مزایا کارآیی مدیریت را افزایش دهند. مدیران هاي تشویقی و در نظر گرفتن پاداش و کارگیري سیاستبه
وکار آتی داشته باشند و از منابع مالی تحت کنترل بینی بهتري از محیط کسبتوانند پیشتوانمند می

وند شگذاري شرکت میرو، باعث بهبود عملکرد سرمایهطور مناسب استفاده کنند، از اینمدیریت شرکت به
هاي شده رقیب درباره ارتباط بین ویژگیهاي مطرح. با توجه به تئوري)2017، 3بردا(هندریکسن و ون

بینانه و بدبینانه نسبت به هدف و عملکرد گذاري که حاصل دو نگرش خوشمدیریتی و کارایی سرمایه
 اريگذسرمایه ییبر کارا تیریمد يهاویژگیمدیریت است، پرسش اصلی پژوهش حاضر این است که آیا 

ست؟ ها چگونه ادارند؟ تأثیر هر یک از این ویژگی ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده درتهي پذیرفهاشرکت
هاي پژوهش حاضر، تعیین نقش چرخه عمر شرکت در روابط فوق چیست؟ بر این اساس، یکی از نوآوري

ابط و وگذاري شرکت است؛ نوآوري دیگر پژوهش تعیین جهت رمتغیرهاي مدیریتی مؤثر بر کارایی سرمایه
است.  گذاريهاي مدیریتی بر کارایی سرمایههاي موافق و مخالف با تأثیر مثبت ویژگیتأیید یا رد تئوري

                                                                                                                                           
1. Pan & Li 
2. Habib & Hasan 
3. Hendriksen- & Van-Breda 
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اري گذهاي مدیریتی و کارایی سرمایهگر چرخه عمر شرکت بر روابط بین ویژگیهمچنین، ، نقش تعدیل
مطالعات قبلی، بررسی ارتباط هاي این پژوهش با است. یکی از تفاوتشرکت مورد توجه قرار گرفته

نگرش مدیریتی ناشی از تغییر  گذاري بدون توجه به تغییرهاي شخصیتی مدیریت با کارایی سرمایهویژگی
است که بازتابی از نقش نظارتی مدیریت است؛ همچنین، نقش دوگانه مدیرعامل مورد توجه قرار گرفته

تئوري نمایندگی و تئوري ذینفعان) است. در ادامه،  هايهیئت مدیره و استقلال آن (در چارچوب استدلال
 گیري وها، نتیجهشناسی پژوهش ارائه شده است. یافتهمبانی نظري، پیشینه پژوهش  و سپس، روش
 هاي بعدي مطرح شده است.پیشنهادهاي کاربردي و پژوهشی نیز، در بخش

 
 پژوهش مبانی نظري

توانند بر کارایی هاي مدیریت که میاز ویژگی در این بخش با توجه به مقدمه ذکرشده، برخی
 گیرند.گذاري شرکت در طی چرخه عمر آن تأثیر داشته باشند، مورد بررسی قرار میسرمایه
 

 گذاريکارایی سرمایه تحصیلات مدیرعامل و
 هاي شرکت است و برايهاي اصلی سیاستکنندهتحصیلی مدیران اجرایی یکی از تعیین پیشینه

آموزشی  ) نشان دادند پیشینه2006( 1کارگیري مدیریت ضروري است. اسمیت و همکارانو بهاستخدام 
طور کارگیري و انتصاب مدیران اجرایی است و سطح آموزش عالی مدیران اجرایی بهیک عامل اصلی جهت به

 اجرایی بر مدیران بر این، دانش مالی و تجربهمثبت با عملکرد و کارایی شرکت همبستگی دارد. علاوه
ست دمدیران اجرایی از تجربیات کاري بهگذارد و دانش و آگاهی که هاي شخصی و رفتار آنان اثر میویژگی

 ). 1996، 2هاي شرکت مؤثر است (گونز و جالاندآورند، بر روش انتخاب و اجراي استراتژيمی
ي نی که تخصص مالی و تجارکارگیري مدیران بیروطور مستقیم به استخدام و بهقیمت سهام نیز، به

 ). 2006، 3دهد (یرماكدارند، واکنش نشان می
)، نشان دادند مدیران اجرایی داراي سطوح تحصیلی بالاتر توان شناختی بالاتري 1991( 4هیت و تیلر

دهد. همچنین، سطح تحصیلات هاي جدید میها قابلیت و امکان یادگیري و قبول ایدهدارند که این امر به آن
وتوسعه مرتبط است (برتراند و گذاري در مخارج تحقیقهاي سرمایهیران اجرایی با اتخاذ استراتژيمد

تر، توانایی و قابلیت بیشتري کرده). مدیران اجرایی تحصیل2010، 6و همکاران ، دالزیل2003، 5اسچوآر
طور مثبت با جرایی بهرو، سطوح بالاي تحصیلی مدیران ابراي پردازش و تحلیل اطلاعات دارند؛ از این

 ). 2002، 7هاي مربوط به نوآوري و تولید محصولات جدید مرتبط است (برکر و مولرنگرش

                                                                                                                                           
1. Smith, Smith & Verner 
2. Gunz & Jalland 
3. Yermack 
4. Hitt & Tyler 
5. Bertrand & Schoar 
6. Dalziel, Gentry and Bowerman 
7. Barker & Mueller 
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 گذاريو کارایی سرمایه تجربه مدیرعامل
هاي ارثی، تجارب، یادگیري و فردي هستند که از طریق تواناییهاي منحصر بهمدیران داراي ویژگی

واملی گذار باشد؛ از جمله عریتأثها و عملکرد آنان گیريتواند بر تصمیممیتلاش به آنان منتقل شده است و 
ترین عامل در فراگیري گذارد میزان تجربه مدیران است. تجربه مهمهاي پویاي سازمان اثر میکه بر ظرفیت

اي که هدچه تجربیات تکرارپذیر قابل مشاهتوان گفت چنانتر میهاي مدیریتی است. به تعبیر سادهقابلیت
بینی باشد، مدون و مستندسازي شود، پذیر و قابل پیشپذیري داشته و استدلالدر سازمان قابلیت آزمون

شدن براي ). اگر مدیران اجرایی قبل از برگزیده1984، 1گردد (هامبریک و ماسوندانش یا علم ایجاد می
تأمین مالی یا به عنوان کارشناس  هاي بازاریابی، مدیریت، حسابداري،مدیریت طی کار کردن در حوزه

 ها نمایند (موخرجی وتوانند کمک شایانی به شرکتدست پیدا کنند، می اقتصادي به تجربیات و دانش
). 1996گذارد (گونز و جالاند، آنان اثر می هاي شخصی و رفتار). تجربه مدیران اجرایی بر ویژگی2022، 2سن

ل گیري آنان کمک نماید. تجربه حاصتواند به قضاوت و تصمیممالی می ویژه تجربه در امورتجربه مدیریت به
گذاري، طور مثبت با کارایی سرمایهاز فعالیت مستقیم در امور تجاري و تصمیمات عملیاتی شرکت نیز، به

 ).1991، 3کارایی عملیاتی و عملکرد شرکت مرتبط است (پیرس و زهرا
 

 گذاريایهدوگانگی وظیفه مدیرعامل و کارایی سرم
ت صورشود و در ایناگر مدیرعامل رئیس هیئت مدیره نیز، باشد، نقش دوگانه مدیرعامل ایجاد می

طور دهد تا بهتواند به قدرت بیشتري دست پیدا کند. این وضعیت به مدیر عامل اجازه میمدیرعامل می
 رسی داشته باشد و بر این اساس،به اطلاعاتی که در اختیار سایر اعضاي هیئت مدیره قرار دارد، دست مؤثر

) معتقدند که پس از 2013( 5). تین و همکاران1993، 4از نظارت مؤثر و کنترل جلوگیري شود (جنسن
گذاران توجه بیشتري به این واقعیت دارند که وظایف دوگانه مدیرعامل ممکن هاي مالی، سرمایهرسوایی

اي مالی را به خطر بیندازد و بر این اساس، هاست مسئولیت هیئت مدیره در قبال حسابرسی صورت
گیرد. تئوري نمایندگی استقلال هیئت مدیره را ارزش شرکت و قیمت بازار سهم تحت تأثیر قرار می

 دهد. بنابراین، وظیفه مدیران عالیعنوان اقدامی براي تضمین کنترل کافی مدیریت مورد بحث قرار میبه
اي احتمالی و پرهیز از رفتارهاي مدیریتی غیرکارآمد است تا هشرکت نظارت و کنترل سوء استفاده

؛ جنسن و مک 1993؛ جنسن، 1983، 6تصمیمات آنان در راستاي منافع سهامداران باشد (فاما و جنسن
 ).1976، 7لینگ

                                                                                                                                           
1. Hambrick & Mason 
2. Mukherjee & Sen 
3. Pearce & Zahra 
4. Jensen 
5. Tien et al. 
6. Fama & Jensen 
7. Jensen & Meckling 
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اي که استقلال دهنده میزان استقلال هیئت مدیره است. هیئت مدیرهترکیب هیئت مدیره نشان
دیگر،  کند. به بیانتر از یک هیئت مدیره داراي عضویت مدیریت اجرایی عمل میمؤثربیشتري داشته باشد 

کنند تري ایجاد میاعضاي خارجی هیئت مدیره با نظارت و کنترل رفتارهاي مدیریتی ناکارآمد، نتایج مطلوب
راي هاي اضافی بدهند. از سوي دیگر، استفاده از مدیران مستقل مستلزم هزینهوت شرکت را افزایش میو ثر

ه مدیر شود. زمانی کطور کلی استقلال مدیرعامل از هیئت مدیره یک مشکل بالقوه تلقی میشرکت است. به
گذاري یی و اثربخشی سرمایهعامل در هیئت مدیره نیز، سمتی داشته باشد، عملکرد هیئت مدیره از نظر کارا

تواند با وظیفه همچنین، وظایف دوگانه مدیرعامل می .گیردقرار می ریتأثو افزایش ثروت سهامداران تحت 
 ).2019، 1هاي مالی منافات داشته باشد (ویجتیلاك و اکانیاكهیئت مدیره در حسابرسی صورت

 
 گذاريجنسیت مدیران و کارایی سرمایه

 هریمد ئتیزنان در هوجود  اهمیت دارد.شرکت آفرینی ارزش يبراجنسیتی تنوع  ،يتجار دیدگاهاز 
مسئولیت اجتماعی شرکت داشته باشد، چون یکی از انتقادهاي و ي بر کنترل استراتژ یمثبت ریتأثتواند می

هاي آنان کمتر گیرياي که فقط از مردان تشکیل شده، آن است که تصمیمشده به هیئت مدیرهمطرح
که خلق ارزش شرکت از مجراي دهد؛ در حالیهاي انسانی و مسائل اجتماعی را مورد توجه قرار مینبهج

تواند ). بنابراین، تنوع در اعضاي هیئت مدیره می2009، 2گیرد (هیوز و همکارانمقبولیت اجتماعی شکل می
تجاري شود (آگاروال و گیري بهتر استراتژي و در نتیجه، عملکرد مالی مطلوب براي واحد موجب جهت

 هايهاي مشهود مانند سن، نژاد و جنسیت و یا ویژگی) و به معناي عدم تجانس در ویژگی2019، 3همکاران
). در چند سال اخیر در ایران با هدف 2016، 4نامشهود مانند سابقه کار و تحصیلات است (رائو و تیلت

بعاد مشارکت اجتماعی و اقتصادي، تعداد زنان جلوگیري از تبعیض جنسیتی در تحصیل، اشتغال و دیگر ا
هاي خاصی دارند هاي سیاسی و مدیریتی تا حدودي افزایش پیدا کرده است؛ چون زنان تواناییداراي سمت

  ).1393فرد و بهبودي، شود (ضرغامیکه گاهی باعث موفقیت بیشتر آنان در مقایسه با مردان می
نان در هیئت مدیره ارزشمند است؛ از دیدگاه اجتماعی، زنان از دیدگاه اجتماعی و اقتصادي حضور ز

) و 2003، 5هاي مدیریتی داشته باشند (وندر والت و اینگلیچون مردان باید حق فرصت برابر در پستهم
دون هاي مدیریتی بتر در پستکارگیري افراد شایستهاز دیدگاه اقتصادي، سازمان باید براي گزینش و به

شود سازمان از منابع انسانی به نحو مطلوب ها اقدام کند. تبعیض جنسیتی باعث میآن توجه به جنسیت
فرد هستند هاي با ارزش و گاهی منحصر به). زنان داراي مهارت2001، 6استفاده نکند (سینگ و همکاران

                                                                                                                                           
1. Wijethilake & Ekanayak 
2. Huse et al 
3. Aggarwal et al. 
4. Rao & Tilt 
5. Van-der-Walt & Ingley 
6. Singh et al 
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ارد ت دشود و در نتیجه،  بر ارزش شرکت تأثیر مثبکه باعث بهبود کارایی و ارتقاء عملکرد شرکت می
)، نشان دادند 2010ورا (-کمپبل و مینگیوز ).2009؛ هیوز و همکاران، 2008، 1ورا-(کمپبل و مینگیوز

) نیز، نشان داد وجود زنان 2010( 2رورزهاي لوکراثمدیریت زنان تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد. یافته
دهند پرهیز از عات نیز، نشان میشود. برخی از مطالدر عرصه مدیریت شرکت موجب بهبود عملکرد آن می

د ها است. همچنین، نتایج مطالعات متعدکارگیري مدیران زن به دلیل نابرابري جنسیتی در رهبري شرکتبه
 ).2015، 3اهمیتی در پایداري شرکت دارد (رئوفدهد که در زمان رکود، رهبري زنان نقش باهم نشان می

 
 گذاريهاي مدیریت و کارایی سرمایهگیتأثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه بین ویژ

نیز، متولد  زنده موجودات طور کههاي اقتصادي همانبنگاه عمر شرکت، چرخه بر اساس نظریه
هستند. مطابق  (منحنی) عمر چرخه کنند، دارايشوند و سپس، دوره رشد و نهایتاً مرگ را سپري میمی

مطابق با این  هاییاست و مدل مراحل مختلفی شامل شرکت عمر مدیریتی، چرخه و اقتصادي تفکرات
 چارچوب در اقتصادي خود حیات از مرحله هر به توجه هاي اقتصادي بااست؛ بنگاه مراحل ارائه شده

؛ صدر و همکاران، 1389گیرند (کرمی و عمرانی، کار میبه را معینی مشیخط و سیاست، ي ارائه شدههامدل
 رخه عمر شرکت پنج مرحله را به شرح زیر در نظر گرفته است:) براي چ2006( 4). دیکینسون1393

کنند با ایجاد آگاهی هاي اقتصادي سعی میشود و بنگاهمرحله معرفی: در این مرحله نوآوري ایجاد می
ها مبالغی را براي ) شرکت1982( 5رسانی، سهم خود را از بازار افزایش دهند. به اعتقاد جووانوویچو اطلاع

کنند که غیرقابل بازگشت است. نسبت سود تقسیمی شرکت ازار و آغاز  فعالیت خود پرداخت میورود به ب
 ).1989، 6درصد است (آدیزس 10در این مرحله بین صفر تا 

مرحله رشد: اندازه شرکت در این مرحله بیش از اندازه شرکتی است که در مرحله اول (ظهور یا 
اي انهبینها انتظارات خوشآن نیز، بیشتر است. در این مرحله، شرکتمعرفی) قرار دارد و رشد درآمد و فروش 

 توجهی انجامگذاري قابلخود مانند مزیت رقابتی و ساختار هزینه دارند و سرمایه هاينسبت به توانایی
ر ی دگذاري زیربنایگذاري مالی سازمانی (مانند سرمایههاي مشهود و سرمایهها علاوه بر داراییدهند. آنمی

). 2006کنند (دیکینسون، گذاري میتوزیعی)، در توسعه فناوري نیز، سرمایه گذاري در نظامتولید و سرمایه
 ).1989درصد خواهد بود (آدیزس،  50تا  10نسبت سود تقسیمی در این مرحله از عمر شرکت بین 

هاي ثابت اولیه ، داراییها در مرحله بلوغ، داراي فروش پایدار و متعادلی هستندمرحله بلوغ: شرکت
شود و سرعت کنارگذاري تجهیزات به تغییرات صنعت و فناوري بستگی دارد. در ها دچار استهلاك میآن

این مرحله، چرخه عمر شرکت تحت تأثیر توان شرکت در هماهنگی و مطابقت با تغییرات محیط رقابتی 

                                                                                                                                           
1. Campbell & Minguez-Vera 
2. Lu¨ckerath-Rovers 
3. Rouf 
4. Dickinson 
5. Jovanovic 
6. Adyzys 
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ها در هاي شرکت بیشتر از اندازه داراییدارایی). در مرحله بلوغ، اندازه 2006گیرد (دیکینسون، قرار می
 ).1989درصد خواهد بود (آدیزس،  100تا  50مرحله رشد است و نسبت سود تقسیمی بین 

هاي رقابتی شرکت و مرحله رکود: انتقال شرکت از مرحله بلوغ به مرحله رکود به وجود مزیت
ها، تحصیل با تغییر ساختار مانند ادغام با دیگر شرکتتوانند ها میمندي از آن بستگی دارد. البته شرکتبهره

بدیل ها با تلاش براي تخود را از سر بگیرند. شرکت هاي عملیاتیشرکت و یا نفوذ به دیگر بازارها، فعالیت
هاي جدید، بازدهی خود را هاي غیرمولد خود به موجودي نقد و سپس، تبدیل این منابع به پروژهدارایی

یابد؛ مالی از منابع بیرونی افزایش می نیتأم). در این مرحله، مخارج 2006ند (دیکینسون، دهافزایش می
 ).1989مالی کمتر است (آدیزس،  نیتأمگذاري از نرخ طوري که غالباً بازده سرمایهبه

مرحله ورشکستگی: ممکن است هر بنگاه اقتصادي از سایر مراحل قبل به مرحله ورشکستگی 
هایی که آموزش ) با استفاده از یک مدل تحلیلی نشان داد شرکت1982شود. جووانوویچ ((انحطاط) منتقل 

د، افتها در بازار بیش از حد متعارف به تأخیر میشود و یا دوره اولیه تثبیت آنها طولانی میکارکنان آن
ر در مراحل قبل یابد. علاوه بر این، اگها در مراحل اولیه چرخه عمر افزایش میاحتمال ورشکستگی آن

شرکت موفق به نوآوري یا کسب مزیت رقابتی نشود و در نتیجه،  با محیط رقابتی سازگاري پیدا نکند به 
 ).2006شود (دیکینسون، مرحله ورشکستگی منتقل می

ذیري پهایی که در ابتداي چرخه عمر هستند با توجه به توان مالی کمی که دارند قدرت ریسکشرکت
دنبال جذب منابع نقدي از طریق تأمین مالی هستند و سعی  گذاري دارند. بنابراین بهایهکمتري براي سرم

کنند سرمایه داخلی را با راهکارهایی مانند پرداخت سود کمتر به سهامداران حفظ کنند (دیکینسون، می
مالی پایدار  ). در مرحله افول شرکت نیز، دستیابی به نوآوري و تأمین2004، 1و جنکینز و همکاران 2011

گذاري متهورانه یا کند. در هر دو مرحله ابتدایی و پایانی ممکن است تصمیمات سرمایهضرورت پیدا می
هایی که در دوره بلوغ قرار دارند با برخورداري از سود بالا، کارانه ضرورت پیدا کند؛ اما شرکتمحافظه
احدهاي تجاري بزرگی که در مرحله بلوغ ). همچنین، ، و2011پذیري بیشتري دارند (دیکینسون، ریسک

هاي نظارتی هستند گذاران اصلی و تعامل با سازماندادن شهرت، سرمایهقرار دارند، بیشتر نگران از دست
بر شهرت هایی که در مرحله بلوغ از چرخه عمر قرار دارند با تکیه در واقع، شرکت ).2017، 2(حسن و حبیب

گذاري کارا دارند، اما این موضوع شوند و نیاز به سرمایهمالی کمتري مواجه میو سرمایه خود با آشفتگی 
توانند بر اساس صلاحیت و توانمندي خود بستگی به عملکرد و تصمیمات مدیریت شرکت دارد؛ آنان می

گذاري اتخاذ کنند و اقدامات مؤثري انجام دهند تا شرکت بتواند ضمن حفظ تصمیمات مطلوب سرمایه
هاي نظارتی و سهامداران به منابع مالی بیشتر و بازدهی بالاتر دست پیدا کنند خود با جامعه، سازمان روابط

، 4و هلفات و پیتراف 2017، 3و در نتیجه،  در محیط رقابتی بازار موفق عمل کنند (الهادي و همکاران

                                                                                                                                           
1. Jenkins; Kane & Velury 
2. Hasan & Habib 
3. Al-Hadia et al. 
4. Helfat & Peteraf 
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ري کارگیهم بازار مستلزم به). در مرحله بلوغ با وجود ثبات مالی شرکت، بقاي آن در بازار و حفظ س2003
توان تابعی از در واقع استمرار موفقیت شرکت را می .استراتژي مناسب توسط مدیریت شرکت است

گذاري دانست (الهادي و مشی مطلوب سرمایهمندي از خطهاي مدیریت آن با بهرهها و ویژگیشایستگی
دوگانگی و تجربه ، تحصیلاتمدیریت شامل هاي رود ویژگی). بر این اساس، انتظار می2017همکاران، 

مشی و همچنین، ترکیب هیئت مدیره (وجود زن در بین اعضاي آن) بتواند بر خط وظیفه مدیرعامل
ه گر در روابط فوق داشتگذاري شرکت تأثیر بگذارد و مرحله بلوغ از چرخه عمر شرکت نقش تعدیلسرمایه

مرحله بلوغ از چرخه عمر شرکت تمرکز شده است که به دو  باشد. در این پژوهش، بنا به دلایل مختلف بر
 شود: مورد اشاره می

گذاري در شرایطی (مراحلی) مورد بررسی قرار گیرد هاي شرکت با کارایی سرمایهاول، ارتباط ویژگی
 گذاري علاوهگر دیگر کمتر باشند. در مراحل دیگر چرخه عمر، ممکن است کارایی سرمایهکه عوامل مداخله

ها در مرحله بلوغ، داراي فروش پایدار و هاي مدیریتی متأثر از بازارپذیري شرکت باشد؛ شرکتبر ویژگی
متعادلی هستند. در این مرحله، چرخه عمر شرکت تحت تأثیر توان عملیاتی و عملکرد مدیریت آن در 

 ).2017لهادي و همکاران، و ا 2006گیرد (دیکینسون، هماهنگی و مطابقت با تغییرات محیط رقابتی قرار می
ها در چرخه اند و بالاترین نرخ بازدهی شرکتها در این گروه قرار گرفتهدرصد شرکت 41از دوم، بیش

هاي پژوهش به صورت زیر تدوین شده، فرضیههئارانظري با توجه به مطالب عمر مربوط به مرحله بلوغ است. 
 شوند:می

 .کندرا تعدیل میشرکت  گذاريسرمایهتحصیلات مدیرعامل بر کارایی فرضیه اول: بلوغ شرکت اثر 
 .دکنرا تعدیل میشرکت  گذاريسرمایهتجربه مدیرعامل بر کارایی فرضیه دوم: بلوغ شرکت اثر 
 .کندرا تعدیل می گذاريسرمایهدوگانگی وظیفه مدیرعامل بر کارایی فرضیه سوم: بلوغ شرکت اثر 

 .ندکرا تعدیل میشرکت  گذاريسرمایهجنسیت مدیران بر کارایی ت اثر فرضیه چهارم: بلوغ شرک
 

 پیشینه تجربی پژوهش
تأثیر کارایی «)، به بررسی 1402در حوزه پژوهش حاضر و در مطالعات داخلی ماندگاري و دموري (

کارایی مدیریتی  دادنشان آنان نتایج پرداختند.  »عمر ها با کنترل چرخهشرکت مالی عملکرد مدیریت بر
ت کارایی مدیری ،در مرحله افول؛ همچنین، داردمستقیم  تأثیر شرکت مالی عملکرد براهمیتی طور بابه

حاضر  اما در پژوهش. مالی شرکت داشته استرا بر عملکرد و مرحله رشد کمترین تأثیر بیشترین تأثیر 
هاي رسی شده است که یکی از نوآوريگذاري برهاي مدیریتی و کارایی سرمایهارتباط مستقیم ویژگی
هاي رفتاري تواند بازتابی از برخی سویهشود؛ چون توانایی (کارایی) مدیریت میپژوهش محسوب می

که کارایی دهد. در حالیمدت شرکت را نشان میها عملکرد کوتاهمدیریت نیز، باشد و بازده دارایی
از  یشرکت تابع يگذارهیسرماده است؛ یعنی هاي رشد بررسی شگذاري با رویکرد فرصتسرمایه
ت هاي مدیریتی اسشود و عملکرد شرکت را که ناشی از استراتژي) تلقی میرشد فروش(رشد  يهافرصت

 دهد. مورد بررسی قرار می
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ثیر خودشیفتگی و أت«شرکت بورسی  110هاي )، با استفاده از داده1401بنابی قدیم و مجیدي (
ارایی ک خودشیفتگی بر دادنتایج پژوهش نشان را بررسی کردند. » گذاريکارایی سرمایهقدرت مدیرعامل بر 

 مثبت و تأثیرگذاري مدیرعامل بر کارایی سرمایه قدرت دارد، اما داريگذاري تأثیر منفی معنیسرمایه
نتیجه،   درو  منافع شخصی جهتطلبانه مدیران در اري دارد. این نتیجه بیشتر بیانگر رفتار فرصتد معنی

دیران طلبد. یعنی مهاي رفتاري مدیران را میهاي نمایندگی است که نظارت بیشتر بر ویژگیافزایش هزینه
هاي ینیببه دلیل پیش توانمندن اکنند ولی مدیرگذاري را دنبال میخودشیفته ریسک بالایی از سرمایه

 یکارایکنند و هاي سودآور را شناسایی میکیفیت، شناخت فردي و قدرت تحلیل بالا، پروژهباو  دقیق
 .بخشندگذاري را بهبود میسرمایه

از  سالهدوره هفتشرکت بورسی در  139هاي )، با استفاده از دادده1398محمدي و همکاران (
 ایجبررسی کردند. نت را» گذاريمدیرعامل بر کارایی سرمایه ياعتمادبیشتأثیر « 1396تا سال  1390سال
که دارد، در حالیداري ثیر معکوس و معنیأگذاري تمدیران بر کارایی سرمایه ياعتمادبیشنشان داد  آنان

 یتمدیر ياعتمادبیش دارد. آنان به این نتیجه رسیدند کهداري گذاري رابطه مستقیم و معنیسرمایهبیش با
بیش . به بیان دیگر،دوشمی گذاريهسرمای انجامبهینه در اتخاذ تصمیمات غیر آنان وجسورانه  موجب رفتار

 .گرددهاي شرکت میگذاريکاهش کارایی سرمایه مدیریت موجبگذاري سرمایه
 وگذاري کارا سرمایه شرکت،هاي مدیریت بین توانایی رابطه«)، به بررسی 1396محمدي و صالحی (

 فعالشرکت  152هاي از داده پژوهش. در این پرداختند »سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران
 آنان نشان دادشد. نتایج پژوهش  بهره گرفته 1394تا  1385زمانی   هدر بورس اوراق بهادار تهران در دور

سک ری باتوانایی مدیریت  اماداري وجود ندارد؛ معنی هگذاري رابطبین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه
 .داردداري رابطه مستقیم و معنیسقوط قیمت سهام 

هاي مدیریتی ویژگی ریتأث«)، به بررسی 2023( 1پور و مهرفردهاي خارجی آریانعلاوه، در پژوهشبه
که  پرداختند. آنان دریافتند» هاگذاري با توجه به نقش میانجی نگهداشت وجه نقد شرکتبر کارایی سرمایه

داري بر کارایی بینی و توانایی) تأثیر معنیحد، نزدیک ازهاي مدیریتی (شامل اعتماد بیشویژگی
گذاري دارد. همچنین، نگهداشت وجه نقد در رابطه بین این سه ویژگی مدیریتی و کارایی سرمایه
 هاي نمونه نقش میانجی دارد. گذاري شرکتسرمایه

هاي حدودیتتأثیر م«هاي مختلف (چندبخشی) به بررسی )، با مطالعه شرکت2020( 2هواکیمیان
هاي تأمین مالی خارجی افزایش یابد، پرداخت و نشان داد زمانی که هزینه» گذاريمالی بر کارایی سرمایه

ي هایی داراشان را از طریق افزایش انتقال وجوه به سمت بخشها کارایی بازارهاي سرمایه داخلیاین شرکت
 دهند.  فرصت رشد بالاتر، افزایش می

                                                                                                                                           
1. Arianpoor & Mehrfard 
2. Hovakimian 
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از حد مدیران و ارزش نگهداشت اطمینان بیش«اي به بررسی )، در مطالعه2019( 1آکتاس و همکاران
هاي فعال در بورس کشورهاي مختلف در دوره زمانی هاي شرکتپرداختند. آنان داده» هاوجه نقد شرکت

تواند منجر به افزایش را تحلیل کردند و نشان دادند که اطمینان بیش از حد مدیران می 2016تا  1993
شوند گذاري کمتراز حد میهایی شود که احتمالاً بیشتر متحمل مشکلات سرمایهگهداشت وجه نقد شرکتن

 هاي رشد بالاتري هستند). هاي مالی که داراي فرصتهاي داراي محدودیتطور نمونه شرکت(به
مالی  نیتأماعتمادي مدیران، رابطه بیش«اي به بررسی )، در مطالعه2019یینگ و همکاران (هی

خاب اعتمادي مدیران بر انتپرداختند. نتایج نشان داد بیش» هاي چینیگذاري شرکتداخلی و کارایی سرمایه
لی داخلی ما نیتأمدارد. بر اساس نتایج آنان،  ریتأثگذاري مالی داخلی و کارایی سرمایه نیتأمکارگیري و به
 اياهم کرده و موجب جبران کمبودهاي سرمایهوکار شرکت را فرهاي کسبتواند وجوه لازم براي فرصتمی

 شود.اعتمادي مدیران میهاي داراي بیشبراي شرکت خصوصاًگذاري اضافی شود، اما موجب سرمایه
 »گذاري شرکت در آمریکاي لاتینرابطه نقدینگی و سرمایه«)، در پژوهشی به بررسی 2013( 2مونز

ذاري را گطه مثبت بین نقد شوندگی بازار سهام و سرمایهپرداخت. نتایج این پژوهش شواهدي مبنی بر راب
مالی  نیتأمهایی که با محدودیت هاي گذاري در شرکتنشان داد. علاوه بر این، تأثیر نقدشوندگی بر سرمایه

 روبرو هستند، بیشتر است.  
کارگیري راهبردهاي چرخه عمر شرکت شامل مراحل مختلفی است و موفقیت شرکت مستلزم به

یریتی مطلوب در مراحل متفاوت چرخه عمر است. بنابراین، در پژوهش حاضر تأثیر چرخه عمر شرکت مد
هاي بورسی ایران بررسی شده که تاکنون گذاري شرکتهاي مدیریت و کارایی سرمایهبر رابطه بین ویژگی

هاي اساس استدلالدر مطالعات قبلی مورد توجه قرار نگرفته است؛ نوآوري دیگر پژوهش این است که بر 
هاي فعال بورسی مورد بررسی (در درصد شرکت 41که ارائه شده در بخش مبانی نظري و با توجه به این

اند، نقش تعدیلی مرحله بلوغ شرکت بر روابط فوق بخش آمار توصیفی ذکر شده است) در مرحله بلوغ بوده
وامل مدیریتی مؤثر (مشهود و نامشهود) که مورد آزمون قرار گرفته است. علاوه بر این، در این پژوهش ع

هاي اند؛ به همین دلیل، سویههاي اساسی مدیریت هستند تعیین شده و مورد بررسی قرار گرفتهجزو ویژگی
 دهد، بررسی نشده است. رفتاري مدیریت که نگرش و رفتار برخی از مدیران را تحت تأثیر قرار می

 
 شناسی پژوهشروش

و از دیدگاه ماهیت و روش از جمله تحقیقات  هدف، از نوع کاربردي است حاضر از نظر پژوهش
رویدادي است. آوري اطلاعات، پسشود. هم چنین، از لحاظ جمعتوصیفی و از نوع همبستگی محسوب می

تا  1396از سال در بورس اوراق بهادار تهران  فعالهاي شرکت همه پژوهشعلاوه بر این، جامعه آماري این 
 شرکت 152در نتیجه، ،  وشد  انتخابزیر  شرایطنمونه پژوهش بر اساس  .شودرا شامل می 1401سال 

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت: شرکت)-سال 912(

                                                                                                                                           
1. Aktas; Louca; & Petmezas 
2. Muñoz 
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 باشد. ماه متوقف نشده 3در بورس بیش از ، نماد شرکت پژوهشدر دوره 
 س باشد.دستر در آنهاي داده باشد و 1396سال آغاز از پذیرش شرکت در بورس قبل 

 باشد. اسفند  29مالی شرکت  دورهپایان 
 تغییر سال مالی نداده باشد. 1401 تا 1396هاي شرکت در بین سال

 ،شدها نباو یا لیزینگها هاي مالی، هلدینگگريها، واسطهگذاريسرمایهی، بانکمؤسسات  جزءشرکت 
 .هستندساختار سرمایه متفاوت  چون داراي

 
 گیري متغیرهارگرسیونی و اندازههاي توسعه مدل

  1گذاريسرمایهمتغیر وابسته: کارایی 
 ت کهاین اس گذاريکارایی سرمایهمنظور از  .است شرکت گذاريسرمایهکارایی  پژوهشمتغیر وابسته 

. در این مطالعه هستند ارزش فعلی خالص مثبت داراي که گذاري کندسرمایهی هایشرکت فقط در طرح
) 1از مدل () 2009( 2بیدل و همکاران گیري از رویکردبا بهرهگذاري سرمایهکارایی  گیرياندازهبراي 

رشد (که با رشد فروش  يهااز فرصت یشرکت تابع يگذارهیسرمااستفاده شده است. در این رویکرد، 
انحراف از  يبرا شاخصی کیبه عنوان  هاماندهیباقشود و با برآورد مدل، تلقی می) شودیم يریگاندازه
 :)2009شوند (بیدل و همکاران، در نظر گرفته میمورد انتظار  يگذارهیسرما

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡                                             )1(  

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاري شرکت در سال : سرمایهt  نسبت تغییرات گیري آن از براي اندازه کهاست
هاي مشهود و خالص افزایش در داراییهاي ابتداي دوره (نسبت هاي مشهود و نامشهود به داراییدارایی

 .شده استبهره گرفته  )هاي ابتداي دوره شرکتنامشهود به کل دارایی
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 رشد فروش کل شرکت در سال :t  تغییرات  نسبتگیري آن از که براي اندازهاست

 . شده استبهره گرفته درآمد فروش به درآمد فروش شرکت در ابتداي دوره 
𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡(کمتر) از حد شرکت در دوره  ترگذاري بیشکه سرمایه هستند مدل رگرسیونی هاي: باقیمانده

رگرسیونی ز مقادیر باقیمانده مدل گذاري، اگیري کارایی سرمایه. براي اندازهدهندرا نشان می جاري
 آید دستشود تا شاخص مستقیمی بهدر منفی یک ضرب می ،قدر مطلق گرفته شده و سپس برآوردشده

 ).1400مکان و همکاران، (جنت
 

 مدیریتهاي متغیر مستقل: ویژگی
هاي زیر بهره ) از شاخص2023پور و مهرفرد (به پیروي از آریان یتهاي مدیرگیري ویژگیبراي اندازه

 :شده استگرفته 

                                                                                                                                           
1. Investment Efficiency 
2. Biddle; Hilary & Verdi 
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ي حسابدار ت مالی،مدیرعامل تحصیلا که اگر به این معنا): متغیر دوگانه EDU( 1تحصیلات مدیرعامل
 شودمیصورت صفر در نظر گرفته و در غیر اینگیرد به آن تعلق میباشد عدد یک داشته یا حسابرسی 

 ).2012، 3؛ اجونوا2016، 2؛ سینگلا2022(موخرجی و سن، 
فعالیت در هیئت مدیره سابقه ): متغیر دوگانه که وقتی مدیرعامل داراي MEXP( 4تجربه مدیرعامل

؛ 2022(موخرجی و سن،  شودمیصورت صفر در نظر گرفته یک و در غیر اینعدد هاي دیگر باشد شرکت
 ).1999، 5کور و همکاران

مدیرعامل شرکت رئیس  معنا که اگر به این): متغیر دوگانه DUAL( 6دوگانگی وظیفه مدیرعامل
رجی (موخ شودمیصورت صفر در نظر گرفته و در غیر اینگیرد به آن تعلق میهیئت مدیره باشد عدد یک 

 ).2016؛ سینگلا، 2018، 7؛ کائور و سینق2022و سن، 
 هگیري جنسیت اعضاي هیئت مدیره از متغیر دوگانه استفاد): براي اندازهMGEN( 8جنسیت مدیران

صورت صفر در اگر حداقل یکی از اعضاي هیئت مدیره شرکت زن باشد عدد یک و در غیر اینشده است؛ 
 ).2018کائور و سینق، و  2022موخرجی و سن، ( شودمینظر گرفته 

 
 9گر: چرخه عمر شرکتمتغیر تعدیل

و  صدرها به مراحل مختلف چرخه عمر، مشابه روش مورد استفاده در مطالعات براي تفکیک شرکت
) از چهار متغیر رشد فروش، 1992( 10) و آنتونی و رامش1402و همکاران ( رستمی)، 1393همکاران (

-سال ربراي هابتدا : شده استاستفاده  صورتشرکت به این عمراي، نسبت سود تقسیمی و مخارج سرمایه
ده ش گیرياندازهشرکت  عمراي و مخارج سرمایه، رشد فروش، شرکت مقدار متغیرهاي نسبت سود تقسیمی

از متغیر جایگاه امتیبا توجه به  است. شدهبه پنج طبقه تقسیم هاي چهارگانه متغیرامتیازهاي  است و سپس،
-براي هر سال و در نتیجه،  گیردیمها تعلق به آنیک تا پنج  امتیاز) 1جدول ( طبقدر پنجک موردنظر، 

شد، رگانه چرخه عمر (سهزیر در یکی از مراحل  که با توجه به شرایطد شومی منظور یمرکب امتیازشرکت 
 د:نشوبندي میطبقه )بلوغ و افول

 ) قرار دارد. GRباشد در مرحله رشد ( 20 تا 16بین  امتیازهامجموع  اگر
 ) قرار دارد. MAT( 11باشد در مرحله بلوغ 15 تا 9بین  امتیازهامجموع  اگر
 ) قرار دارد. DECباشد در مرحله افول ( 8 تا 4بین  امتیازهامجموع  اگر

                                                                                                                                           
1. Chief Executive Officer’s (CEO) Education 
2. Singla 
3. Ujunwa  
4. CEO’s Experience 
5. Core; Holthausen; & Larcker 
6. CEO’s Duality 
7. Kaur & Singh 
8. Managers’ Gender 
9. Corporate Life Cycle 
10. Anthony & Ramesh 
11. Maturity Stage 
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 شده است: گزارش) 1موارد فوق در جدول (
 

 الگوي چرخه عمر شرکت .1جدول 
 سود تقسیمی  مخارج سرمایه اي  رشد فروش  سن شرکت  پنجک
 5 1 1 5 اول
 4 2 2 4 دوم
 3 3 3 3 سوم

 2 4 4 2 چهارم
 1 5 5 1 پنجم

 )1992) و آنتونی و رامش (1402و همکاران ( رستمی)، 1393و همکاران ( ماخذ: صدر
 

ه بصفر عدد صورت باشد عدد یک و در غیر این داشتهشرکت در مرحله بلوغ قرار  اگر، گام بعديدر 
شرکت مرتبط با موضوع و متناسب با روابط گیرد. انتخاب یک مرحله مشخص  از چرخه عمر آن تعلق می

هاي متعددي مانند مطالعات بین متغیرهاي پژوهش و همچنین، انجام تبدیلات روي جدول بر اساس پژوهش
 ) صورت گرفته است.1401مهد (زاده و بنی) و ولی1400رستمی و همکاران (

 
 متغیرهاي کنترلی

 )،1400( مکان و همکاران، جنت)2023( پور و مهرفردآریاناز جمله  به پیروي از مطالعات پیشین در این حوزه 
 :در پژوهش عبارتند از شده کار گرفتهی بهکنترلمتغیرهاي ، )1992(آنتونی و رامش  ) و1402( رستمی و همکاران

 شرکت.پایان دوره هاي ): برابر است با لگاریتم طبیعی داراییSizeاندازه شرکت (
ها و ارزش بازار سهام (تعداد ): برابر است با نسبت مجموع ارزش دفتري بدهیQ-Tobinکیوتوبین (

 سهام ضرب در قیمت سهام) به کل دارایی هاي شرکت در پایان سال مالی.
 هاي شرکت در پایان سال مالی.به کل داراییا ه): برابر است با نسبت کل بدهیLev( 1اهرم مالی

ترین سهامدار شرکت به کل سهام تحت تملک بزرگنسبت  ): برابر است باTOP( 2تمرکز مالکیت
 سهام شرکت در پایان سال مالی. 

 ارزش دفتريشرکت بر سهام کل ارزش بازار  حاصل تقسیم): برابر است با MB( 3ارزش بازار به دفتري
 مالی. دورهحقوق صاحبان سهام شرکت در پایان 

 
 پژوهشهاي مدل

گذاري با توجه به نقش مرحله بلوغ شرکت مدیریت بر کارایی سرمایههاي پژوهش حاضر تأثیر ویژگی
هاي پژوهش از منابع مختلفی استفاده شده و هر کدام به نحوي در را بررسی نموده، لذا براي تدوین مدل

                                                                                                                                           
1. Financial leverage 
2. Ownership Concentration (% of shares held by top shareholder) 
3. The ratio of market price to book value 
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رکت گذاري شهاي مدیریت و کارایی سرمایهتدوین الگوهاي پژوهش نقش دارند که عبارتند از: رابطه ویژگی
)، تأثیر تحصیلات و 2022هاي مدیرعامل و عملکرد شرکت (موخرجی و سن، )، ویژگی2018، 1لیو (لاي و

)، تأثیر مرحله بلوغ از چرخه عمر شرکت بر رابطه بین کارایی 2018، 2جنسیت بر عملکرد (فیوجانتی
رگرسیونی مدل  چهاررو، . از این)2021، 4و چن و همکاران 2019، 3مدیریت و عملکرد شرکت (چانگ و ما

 :شده استگرفته  کاربهها فرضیه آزمونزیر براي 

 )2( 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

)3( 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

)4( 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

)5( 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
 گذاريسرمایهدهد میانگین کارایی نشان می) 2(جدولدست آمده در بخش آمار توصیفی نتایج به

این نسبت  درصد بوده است. 58و بالاترین آن  0001/0ترین عدم کارایی درصد بوده که پایین 11ها شرکت
دار این دو مقدار، هاي بورسی است؛ چون علاوه بر اختلاف معنیدهنده تفاوت با اهمیت در بازدهی شرکتنشان

بندي مراحل چرخه عمر هاي نمونه در مرحله بلوغ قرار دارند و مطابق تقسیمشرکتدرصد  40بیش از 
که این درصد نوسان دارد، در حالی 100تا  50ها معمولاً بین ) نسبت سود تقسیمی در آن2006دیکینسون (

د درص 58دهد نشان می تحصیلات مدیرعامل میانگینهمچنین، ،  نسبت کارایی چندان قابل توجه نیست.
اند. ها در دوره زمانی پژوهش داراي مدرك تحصیلی حسابداري، مالی یا حسابرسی بودهتمدیران عامل شرک

                                                                                                                                           
1. Lai & Liu 
2. Fujianti 
3. Chang & Ma 
4. Chen; Li; Han; & Ma 
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فعالیت سابقه هاي دیگر شرکتدرصد مدیران در هیئت مدیره  6دهد تجربه مدیرعامل نشان میآمار توصیفی 
ها مشاهده شده است. درصد شرکت 5اند و این در حالی است که دوگانگی وظیفه مدیرعامل در بیش از داشته

اند. همچنین، زن در بین اعضاي هیئت مدیره شرکت بوده عضوها داراي درصد شرکت 7که بیش از ضمن این
هاي نمونه در گروه درصد شرکت 41دهد بیش از هاي مربوط به متغیر چرخه عمر شرکت نشان می، یافته
 اند. شرکت قرار گرفتهچرخه عمر مرحله بلوغ از هاي فعال در شرکت
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .2جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 InEf 112223/0- 107899/0- 000161/0- 583789/0- 0/067637 گذاري*کارایی سرمایه

 EDU 0/580044 1 1 0 0/493822 تحصیلات مدیرعامل

 DUAL 0/055921 0 1 0 0/229895 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 MGEN 0/070175 0 1 0 0/259842 جنسیت مدیران

 MEXP 0/064693 0 1 0 0/246118 تجربه مدیرعامل

 MAT 0/411184 0 1 0 0/492319 شرکت(بلوغ) چرخه عمر 

 Size 81727/14 60015/14 76869/20 19767/11 554084/1 اندازه شرکت

 QTobin 913708/2 801970/2 66232/18 691924/0 792882/2 شاخص کیوتوبین

 Lev 525630/0 536386/0 952855/0 013863/0 199095/0 اهرم مالی

 TOP 489738/0 508000/0 950500/0 0 206038/0 تمرکز مالکیت

 MB 542489/3 130033/3 87762/18 522752/0 854006/3 ارزش بازار به دفتري

 هاي پژوهشماخذ: یافته                     *در منفی ضرب شده است.    

 
 8/14ا ها) برابر ب(حجم داراییاندازه شرکت میانگین دهد متغیرهاي کنترلی نشان می مربوط بهنتایج 

شاخص . بوده است 2/11و  7/20هاي نمونه به ترتیب شرکتمقدار آن براي ترین ترین و کوچکبزرگ بوده و
برابر ارزش  9/2 طور متوسطبه سهام شرکتکل ها و ارزش بازار مجموع بدهیدهد کیوتوبین نشان می

دهد اهرم مالی نشان میآمار توصیفی . استبرابر  6/18آن مقدار ست که بالاترین ا هاي شرکتدفتري دارایی
 درصد 95آن  بیشینهاند که هبودبدهی داراي هاي خود دارایی حجمدرصد  52 میانگینطور ها بهشرکت

. حداقل این متغیر نیز، یک درصد بدهی به ازاي کل استبالاي شرکت مالی ریسک  دهندهبوده و نشان
ها در اختیار سهامداران درصد از سهام شرکت 48دهد. همچنین، ، بیش از هاي شرکت را نشان میدارایی

برابر ارزش دفتري  5/3 ادلمیانگین معطور ها بهو در نهایت، ارزش بازار سهام شرکت بوده استها اصلی آن
هاي فرصت دهندهکه نشان برابر بوده است 8/18 تقریباًآن مقدار بالاترین  و بوده هاآنحقوق صاحبان سهام 

 . استرشد بالاي شرکت 
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 آمار استنباطی
 آزمون هاي تشخیصی مدل

لازم براي هاي رگرسیون خطی چندگانه مورد آزمون قرار گرفت و شرایط فرضکه پیشپس از این
ز ا طور صحیح و مقتضی انتخاب شود. معمولاًهاي رگرسیونی فراهم شد، روش برازش باید بهبرازش مدل
شود. فرض یکسان بودن عرض از تلفیقی استفاده مییا لیمر) براي انتخاب مدل ترکیبی و  Fآزمون چاو (

نتیجه آزمون چاو برآورد  گر چنانچهاد. شوآزمون چاو بررسی می از طریقدر برابر فرضیه مقابل آن،  أمبد
 هاي پانلی (تابلویی) باشد، باید انتخاب بین روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی برمدل به روش داده

درصد باشد از  5که سطح خطاي این آزمون بالاتر از اساس نتایج آزمون هاسمن تعیین شود. در صورتی
 نتایجشود. گرفته می کاربهدرصد باشد روش اثرات ثابت  5ي خطاسطح تر از کم اگرروش اثرات تصادفی و 

 است: گزارش شده) 3در جدول (در این پژوهش لیمر) و هاسمن  Fهاي چاو (آزمون
 

 )چاو و هاسمنهاي رگرسیونی (انتخاب نوع برازش مدلنتایج آزمون  .3جدول 
 نتیجه داريیسطح معن درجه آزادي آماره آزمون آزمون مدل: متغیر مستقل

 مدیر عاملتحصیلات مدل اول: 
 پانلی (تابلویی) 0/0226 752(/)151 1/274828 لیمر) Fچاو (

 اثرات ثابت 0/0002 8 30/437598 هاسمن

 تجربه مدیرعاملمدل دوم: 
 پانلی (تابلویی) 0/0179 752(/)151 1/289516 لیمر) Fچاو (

 اثرات ثابت 0/0000 8 39/592264 هاسمن

 دوگانگی وظیفه مدیرعاملمدل سوم: 
 پانلی (تابلویی) 0/0099 752(/)151 1/325483 لیمر) Fچاو (

 اثرات ثابت 0/0003 8 29/514070 هاسمن

 جنسیت مدیرانمدل چهارم: 
 پانلی (تابلویی) 0/0133 752(/)151 1/307607 لیمر) Fچاو (

 اثرات ثابت 0/0004 8 28/471176 هاسمن
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 رگرسیونیهاي تخمین مدل

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش: تحصیلات مدیرعامل
 شود آمارهمشاهده می نتایجاساس  شده است. بر ارائه اول پژوهشمدل  ) نتایج برازش4جدول (در 

F  داري کلی معنی دار است و در نتیجه، معنی درصد 95اطمینان سطح در مدل رگرسیونی  براي این
درصد از تغییرات  50 تقریباً دهدمدل نشان می شدهتعدیلضریب تعیین  شود.ی تأیید میرگرسیون خط

وضیح ت لتوسط متغیرهاي مستقل و کنترلی این مد مورد بررسیهاي شرکت گذاريسرمایهکارایی  متغیر
موجب دهد که را نشان میخطی وجود رابطه خطی شدید بین متغیرهاي توضیحی مدل هم د.شومی داده

 ،یخطهمبراي بررسی وجود  هاي مورداستفادهآزموند. یکی از وشمی نتایجاعتباري تورش ضرایب آن و بی
بر  .دهدرا نشان میخطی شدید همعدم تر باشد، کوچک 10از عدد  که اگر تورم واریانس استعامل آماره 

از ي مدل نیز، هاخودهبمستگی باقیمانده خطی شدید در مدل وجود ندارد.اساس نتیجه این آزمون، هم
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قرار دارد، عدم  5/2 تا 5/1آماره در بازه  و چون نتایج این است شدهواتسون بررسی -طریق آزمون دوربین
مدل  برازشلازم براي  شروطاز یکی دیگر  .شودتأیید میمدل  يهاوجود خودهمبستگی باقیمانده

پاگان استفاده شده -ل است. براي این منظور از آزمون بروشهمسانی واریانس اجزاي مدوجود رگرسیونی، 
 دهندهباشد و نشاندرصد می 5دست آمده براي این آزمون بیشتر از خطاي داري بهاست که سطح معنی

 .استوجود همسانی واریانس در بین اجزاي مدل 
 

 پژوهش آزمون فرضیه اولنتایج  .4جدول 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 بتا نماد متغیر
انحراف 
 استاندارد

 داريیمعن تی استودنت
 عامل تورم 

 واریانس

 --- C 0-/150998 0/012777 11-/81756 0/0000 ضریب ثابت

 EDU 0-/013260 0/003167 4-/186340 0/0000 1/706069 مدیرتحصیلات 

 MAT 0-/033965 0/003771 9-/006465 0/0000 2/403701 چرخه عمر شرکت

 تحصیلات مدیر*
 EDU*MAT 0-/020291 0/004941 4-/106483 0/0000 3/119691 چرخه عمر 

 SIZE 0/001838 0/000775 2/372013 0/0177 1/011444 اندازه شرکت

 Q-TOBIN 0/880522 3/341868 0/263482 0/7922 2/930414 کیوتوبین

 LEV 0/024060 0/006620 3/634509 0/0003 1/252687 اهرم مالی

 TOP 0/003527 0/005922 0/595601 0/5515 1/043922 تمرکز مالکیت

 MB 0-/000308 0/000167 1-/844468 0/0652 2/814004 ارزش بازار به دفتري

تعیین ضریب 
 شدهتعدیل

0/500153 

 F 8/366711آماره 

 0/000000 داريیسطح معن

 1/754192 واتسون-دوربین

 10/51274 پاگان-آماره بروش

 0/2309 داريیسطح معن

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
تحصیلات "گر تعدیلدست آمده براي متغیر داري بهیسطح معن)، 4ر اساس نتایج جدول (ب

چرخه دهد میباشد که نشان درصد می 5کمتر از خطاي  ")EDU*MATچرخه عمر شرکت ( مدیرعامل*
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. کندگذاري شرکت را تعدیل می(مرحله بلوغ) رابطه بین تحصیلات مدیرعامل و کارایی سرمایه عمر شرکت
 ن استآ دهنده تأثیر منفیاست که نشان گر منفیتعدیلمتغیر این دست آمده براي علاوه بر این، ضریب به

 یید فرضیه اول پژوهش).أ(ت
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش: تجربه مدیرعامل
 شده است.  ارائه دوم پژوهشمدل  ) نتایج برازش5جدول (در 

 
 پژوهش آزمون فرضیه دومنتایج  .5جدول 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 بتا نماد متغیر
انحراف 
 استاندارد

 ادارينیمع تی استودنت
 عامل تورم 

 واریانس

 --- C 0-/149646 0/012754 11-/73363 0/0000 ضریب ثابت

 MEXP 0-/016821 0/006267 2-/684107 0/0073 1/654864 تجربه مدیرعامل

 MAT 0-/016671 0/002541 6-/561896 0/0000 1/088192 چرخه عمر شرکت

 تجربه مدیرعامل*
 MEXP*MAT 0-/081013 0/010008 8-/094779 0/0000 1/714639 چرخه عمر 

 SIZE 0/002004 0/000777 2/579659 0/0099 1/013534 اندازه شرکت

 Q-TOBIN 0/107479 0/059555 1/804710 0/0712 2/933989 کیوتوبین

 LEV 0/026417 0/006619 3/990985 0/0001 1/249319 اهرم مالی

 TOP 0/006379 0/005926 1/076422 0/2818 1/042958 تمرکز مالکیت

 MB 0-/000338 0/000167 2-/021329 0/0433 2/811643 ارزش بازار به دفتري

ضریب تعیین 
 شدهتعدیل

0/500008 

 F 8/365770آماره 

 0/000000 داريیسطح معن

 1/761240 واتسون-دوربین

 13/29156 پاگان-آماره بروش

 0/1022 داريیسطح معن

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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داري کلی معنی دار است ومعنی درصد 95اطمینان سطح در مدل رگرسیونی  براي این F آماره

درصد از  50 تقریباً دهدمدل نیز، نشان می شدهتعدیلضریب تعیین  شود.رگرسیون خطی تأیید می

نتایج  .شودتوضیح داده میتوسط متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل  گذاريسرمایهکارایی  متغیرتغییرات 

که . با توجه به اینکندخطی شدید بین متغیرهاي مستقل (و کنترلی) را تأیید می) عدم هم5جدول (

شدید بین قرار دارد، نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگی  5/2لی ا 5/1واتسون در بازه -آماره دوربین

بیشتر از خطاي نیز،  پاگان-بروش دست آمده براي آزمونداري بهیسطح معن .استمدل ي هاباقیمانده

 و نشان از وجود همسانی واریانس در بین اجزاي خطاي مدل دارد. استدرصد  5

 تجربه مدیرعامل*"گر تعدیلدست آمده براي متغیر بهداري سطح معنی)، 5بر اساس نتایج جدول (

 چرخه عمر شرکتدهد میکه نشان  استدرصد  5کمتر از خطاي  ")MEXP*MATچرخه عمر شرکت (

ن، . علاوه بر ایکندگذاري شرکت را تعدیل می(مرحله بلوغ) رابطه بین تجربه مدیرعامل و کارایی سرمایه

یید فرضیه أ(ت آن است دهنده تأثیر منفیاست که نشان گر منفیتعدیلمتغیر این ضریب به دست آمده براي 

 پژوهش). دوم

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش: دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 براي این F آمارهداري سطح معنیشده است.  ارائه سوم پژوهشمدل  ) نتایج برازش6جدول (در 

 دهدمدل نیز، نشان می شدهتعدیلضریب تعیین  کند.داري کلی رگرسیون خطی را تأیید می، معنیمدل

توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی تبیین  گذاريسرمایهدرصد از تغییرات موجود در کارایی  51 تقریباً

خطی شدید بین متغیرهاي بوده و عدم هم 10عامل تورم واریانس همه متغیرهاي مدل کمتر از  گردد.می

دهنده عدم وجود نشان بوده و 75/1نیز، واتسون -. آماره آزمون دوربینکنندیمستقل (و کنترلی) را تأیید م

 اگانپ-دست آمده براي آزمون بروشداري بهسطح معنی .استمدل ي هاباقیماندهشدید بین خودهمبستگی 

را تأیید وجود همسانی واریانس در بین اجزاي خطاي مدل  کهباشد درصد می 5بیشتر از خطاي نیز، 

 .کندمی

دوگانگی وظیفه "گر تعدیلدست آمده براي متغیر داري بهسطح معنی)، 6بر اساس نتایج جدول (

چرخه دهد میکه نشان  استدرصد  5از خطاي  بیشتر ")DUAL*MATچرخه عمر شرکت ( مدیرعامل*

ل یگذاري شرکت را تعد(مرحله بلوغ) رابطه بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و کارایی سرمایه عمر شرکت

گذاري این در حالی است که دوگانگی وظیفه مدیر عامل بر کارایی سرمایه پژوهش). سومفرضیه  رد( کندنمی

 دار دارد.تأثیر مثبت و معنی
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 پژوهش آزمون فرضیه سومنتایج  .6جدول 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 بتا نماد متغیر
انحراف 
 استاندارد

 داريیمعن تی استودنت
 عامل تورم 

 واریانس

 C 0-/151140 0/012829 11-/78157 0/0000 ضریب ثابت
--- 

 DUAL 0/020692 0/007513 2/754332 0/0059 2/061027 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 MAT 0-/022784 0/002542 8-/962853 0/0000 1/082216 چرخه عمر شرکت

 مدیرعامل*وظیفهدوگانگی
 DUAL*MAT 0/005570 0/010487 0/531187 0/5953 2/106791 شرکتعمرچرخه

 SIZE 0/002377 0/000783 3/034845 0/0024 1/023380 اندازه شرکت

 Q-TOBIN 0/996325 3/358297 0/296676 0/7667 2/932167 کیوتوبین

 LEV 0/022839 0/006679 3/419331 0/0006 1/263604 اهرم مالی

 TOP 0/002569 0/005960 0/430966 0/6665 1/047832 تمرکز مالکیت

 MB 0-/000322 0/000168 1-/909857 0/0562 2/825368 ارزش بازار به دفتري

 0/509077 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 8/359738آماره 

 0/000000 سطح معناداري

 1/754612 واتسون-دوربین

 9/882461 پاگان-آماره بروش

 0/2734 داريیسطح معن

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش: جنسیت مدیران

رگرسیون خطی داري کلی معنیشده است.  ) گزارش7جدول (در  چهارم پژوهشمدل  نتایج برازش
مدل نیز، نشان  شدهتعدیلضریب تعیین  تأیید نمود. مدل این  F آمارهداري توان از طریق معنیرا می

توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل  گذاريسرمایهکارایی متغیر درصد از تغییرات  50 تقریباً دهدمی
خطی شدید بین بوده و عدم هم 10از  عامل تورم واریانس همه متغیرهاي مدل کمتر د.شومی توضیح داده



 

 

114 

ن
ه بی

بط
ر را

ت ب
رک

 ش
مر

ه ع
رخ

ر چ
تأثی

 
گی

ویژ
ي 

ها
ت

یری
مد

 و 
یی

ارا
ک

... / 
از

 ای
وه

شک
ا، 

ست
ب ا

هرا
س

ا، 
ادپ

ز ب
رو

به
 

 
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

  
   

 
 

 بوده و 5/2تا  5/1نیز، بین واتسون -. آماره آزمون دوربینکنندمتغیرهاي مستقل (و کنترلی) را تأیید می
دست آمده داري بهسطح معنی .استمدل ي هاباقیماندهشدید بین دهنده عدم وجود خودهمبستگی نشان

وجود همسانی واریانس در بین اجزاي  کهباشد درصد می 5خطاي بیشتر از نیز،  پاگان-بروش براي آزمون
 .کندرا تأیید میخطاي مدل 

 
 پژوهش آزمون فرضیه چهارمنتایج  .7جدول 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽7𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 داريیمعن تی استودنت انحراف استاندارد بتا نماد متغیر
 عامل تورم 

 واریانس

 --- C 0-/138936 0/012789 10-/86374 0/0000 ضریب ثابت

 MGEN 0-/025060 0/005565 4-/502773 0/0000 1/453625 جنسیت مدیران

 MAT 0-/020848 0/002539 8-/210257 0/0000 1/086302 چرخه عمر شرکت

چرخه  جنسیت مدیران*
 MGEN*MAT 0-/010767 0/011756 0-/915880 0/3598 1/499832 عمر 

 SIZE 0/001709 0/000777 2/200246 0/0278 1/012875 اندازه شرکت

 Q-TOBIN 0/159946 0/333696 0/479315 0/6317 2/931885 کیوتوبین

 LEV 0/023262 0/006629 3/508897 0/0005 1/252257 اهرم مالی

 TOP 0/003901 0/005925 0/658474 0/5103 1/041596 تمرکز مالکیت

 MB 0-/000384 0/000167 2-/294807 0/0218 2/809360 ارزش بازار به دفتري

ضریب تعیین تعدیل 
 شده

0/502019 

 F 8/378837آماره 

 0/000000 سطح معناداري

 1/747329 واتسون-دوربین

 10/37052 پاگان-آماره بروش

 0/2400 داريیسطح معن

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
چرخه عمر شرکت جنسیت مدیران*"گر تعدیلداري متغیر یمعن)، 7بر اساس نتایج جدول (

)MGEN *MAT("  (مرحله بلوغ)  چرخه عمر شرکتدهد مینشان  بیشتر است ودرصد  5خطاي سطح از
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 ).پژوهش چهارمفرضیه  رد( کندگذاري شرکت را تعدیل نمیکارایی سرمایه رابطه بین جنسیت مدیران و
گذاري تأثیر این در حالی است که جنسیت مدیران و چرخه عمر شرکت (مرحله بلوغ) بر کارایی سرمایه

 داري دارند. منفی و معنی
 

 گیرينتیجهبحث و 
از طرفی محدویت منابع براي تأمین در شرایط نامطمئن اقتصادي امروز و وجود بازارهاي رقابتی و 

 امانج به اقتصادي، نیاز هايفعالیت توسعه خود و تداوم فعالیت براي هاگذاري، شرکتمالی و سرمایه
 .خود را افزایش دهند گذاريسرمایه کارایی دیگر، بایدبیان  به .دارند موقعبه و مطلوب هايگذاريسرمایه

ر اي دارد. علاوه بگذاري شرکت اهمیت ویژهاثرگذار بر کارایی سرمایه در این راستا، شناسایی متغیرهاي
هاي اتخاذشده در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت متفاوت است. بر این اساس، در این، استراتژي

 هاي مدیریت (تحصیلاتپژوهش حاضر اثر تعدیلی چرخه عمر شرکت (مرحله بلوغ) بر رابطه بین ویژگی
گذاري دیر عامل، دوگانگی وظیفه مدیر عامل و جنسیت مدیران) و کارایی سرمایهمدیر عامل، تجربه م

درصد مورد بررسی قرار گرفت؛ نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد، چرخه  95در سطح اطمینان 
ر، این به بیان دیگ. کندگذاري را تعدیل میعمر شرکت رابطه بین تحصیلات مدیر عامل و کارایی سرمایه

ي گذارغیر ترکیبی شامل مرحله بلوغ شرکت و تحصیلات مدیر عامل باعث کاهش کارایی سرمایهمت
)، 2003)، برتراند و اسچوآر (1991توان در راستاي نتایج هیت و تیلر (شود. این نتیجه پژوهش را میمی

ن اجرایی با ) در نظر گرفت. آنان نشان دادند مدیرا2002) و برکر و مولر (2010دالزیل و همکاران (
در  گذاريهاي جدید و دانش سرمایهکارگیري ایدهگیري از توان شناختی خود، قابلیت پذیرش و بهبهره

 اساس شود؛ بروتوسعه را دارند. این قابلیت منجر به نوآوري و تولید محصولات جدید میمخارج تحقیق
 بلوغ همرحل در و دارد منفی تأثیر اريگذسرمایه کارایی بر مدیرعامل تحصیلات فرضیه، این آزمون نتایج

 ياعتمادبیشتوان این رابطه را به می )1396صالحی ( و محمدي نتایج راستاي در شود؛می تشدید
به  ،بنابراین .براي کسب منافع شخصی نسبت داد آنانهوش و استعداد  کارگیريمدیران و یا به

هاي لازم تا با اعمال محدودیت شودسازمان بورس اوراق بهادار و هیئت مدیره پیشنهاد می ،گذارانقانون
 ،داراي بازده غیرمتعارف گذاريبیش از حد و کمتر از حد و همچنین، سرمایه گذاريسرمایهانجام براي 

مشی ا توجه به خطگذاران و سهامداران نیز، بو سرمایه گذاري آنان را محدود کننددامنه تصمیمات سرمایه
 .پورتفوي خود را انتخاب کنند ،گذاري شرکتسرمایه

نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد، چرخه عمر شرکت رابطه بین تجربه مدیر عامل و کارایی 
به بیان دیگر، این متغیر ترکیبی شامل مرحله بلوغ شرکت و تجربه مدیر . کندگذاري را تعدیل میسرمایه

پور توان در راستاي نتایج آریانشود. این نتیجه پژوهش را میگذاري میکاهش کارایی سرمایهعامل باعث 
) معتقدند مدیران باتجربه و توانمند 2016) در نظر گرفت. پان و لی (2016) و پان و لی (2023و مهرفرد (

 یشب گذاريکه منجر به سرمایهد نانداز پروژه داراز چشم يترینانهباز حد، برآورد خوش یشاعتماد ب یلبه دل
گذاري بر اساس نتایج آزمون فرضیه دوم نیز، تأثیر منفی تجربه مدیرعامل بر کارایی سرمایه. شوداز حد می
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طلبی اعتمادي مدیرعامل و یا فرصتتوان به بیشاین نتیجه را می. شوددر مرحله بلوغ شرکت تشدید می
انی باید سرمایه انس. دنشوارکان سرمایه انسانی در نظر گرفته می عنوانتحصیلات و تجربه به .وي نسبت داد

ار کنندگان مقررات و فعالان بازلازم است تدوین ،بنابراین .نفعان آن قرار گیرددر اختیار منافع شرکت و ذي
ز، ن نید و سهامدارانرا محدود کن )از حد و یا کمتراز حدبیش(گذاري ناکارا دامنه تصمیمات سرمایه، سرمایه

منافع شخصی آنان را با  ،از جمله پاداش مبتنی بر قیمت سهام و راهکارهاي انگیزشی هابا ارائه پیشنهاد
 .ندنمنافع سهامداران همسو ک

نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش نشان داد، مرحله بلوغ از چرخه عمر شرکت رابطه بین دوگانگی 
که، دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر در حالی. کندیل نمیگذاري را تعدوظیفه مدیرعامل و کارایی سرمایه

داري دارد. اگر مدیرعامل رئیس هیئت مدیره نیز، باشد، نقش دوگانه گذاري تأثیر مثبت معنیکارایی سرمایه
کند. در نتیجه، ، از نظارت مؤثر و کنترل جلوگیري شود و قدرت بیشتري پیدا میمدیرعامل ایجاد می

)، ویجتیلاك و اکانیاك 2013)، تین و همکاران (1993این نتیجه پژوهش با نتایج جنسن ( شود. بنابراین،می
نتایج آزمون  ) هماهنگی دارد. در راستاي1976لینگ () و جنسن و مک1983)، فاما و جنسن (2019(

، شودکه استقلال هیئت مدیره یکی از ارکان حاکمیت شرکتی محسوب میبا توجه به این ،ومسفرضیه 
و استقلال هیئت مدیره را افزایش  شودحذف نقش دوگانه مدیرعامل باعث نظارت بیشتر بر عملکرد وي می

 ،شود به منظور افزایش کیفیت حکمرانی مطلوب شرکتگذاران پیشنهاد میلذا به قانون .دهدمی
و ران و سهامدا هایی براي تصدي نقش دوم مدیرعامل در هیئت مدیره شرکت اعمال کنندمحدودیت

 .ساختار هیئت مدیره شرکت را مورد توجه قرار دهند ،نیز، در معاملات سهام و انتخاب پورتفويگران تحلیل
نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش نشان داد، چرخه عمر شرکت رابطه بین جنسیت مدیران و 

ر منفی گذاري تأثیرمایهکه، جنسیت مدیران بر کارایی سدر حالی. کندگذاري را تعدیل نمیکارایی سرمایه
-)،کمپبل و مینگیوز2008ورا (-)، کمپبل و مینگیوز2009داري دارد که با نتایج هیوز و همکاران (معنی
هاي ارزشمند ) سازگاري ندارد؛ آنان معتقدند مهارت2015) و رئوف (2010رورز ()، لوکراث2010ورا (

در نتیجه،  بر ارزش شرکت و پایداري آن اثر  شود کهزنان منجر به بهبود کارایی و عملکرد شرکت می
وجود زن در بین اعضاي هیئت مدیره باعث کاهش کارایی  ،بر اساس نتایجمثبت خواهد داشت. 

از یشگذاري بگیري با حضور مدیران زن منجر به سرمایهتصمیم بهتر،به بیان  .گذاري شده استسرمایه
ریزتر از مردان گزنان ریسکطور میانگین، بهکه ه اینبا توجه ب. حد یا کمتراز حد مطلوب شده است

 مانند يهاي ارزشمندمهارتداراي کارانه دارند و از طرفی آنان گذاري محافظهمایل به سرمایهتهستند 
هاد گذاران پیشنلذا به قانون ؛شودآفرینی براي شرکت میکه موجب ارزشهستند دقت و نظارت بیشتر 

تا در عرصه  الزامات قانونی زمینه عضویت زنان در هیئت مدیره را فراهم کنندبا استفاده از شود می
 گران و مدیرانتحلیل ،مشاوران ههمچنین، ب. تر و بهتر فراهم شودنظارت دقیقزمینه حکمرانی شرکت 

پذیري بهینه شرکت را در مراحل چرخه عمر تعیین کنند تا زمینه شود سطح ریسکپیشنهاد می
گیري گذاران نیز، در زمان تصمیمسرمایه؛ و نظارت بهتر بر عملکرد مدیر فراهم شود ارزیابی، گیريتصمیم

 .ترکیب هیئت مدیره را مد نظر قرار دهند
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ها مطرح شد، پژوهش حاضر از علاوه بر پیشنهادهاي کاربردي که براي هر یک از نتایج آزمون فرضیه
هاي مدیریتی مؤثر بر کارایی شرکت کمک کند. ویژگی تواند به توسعه مبانی مربوط بهدیدگاه نظري می

همچنین، با تبیین تأثیر مراحل چرخه عمر شرکت بر این روابط به غناي ادبیات رشد و پایداري شرکت 
 کند.کمک می

را در روابط مورد بحث شناختی و دیدگاه مالی رفتاري هاي روانویژگیتوان هاي آتی میدر پژوهش 
نی، بیاعتمادي، نزدیکهاي رفتاري آنان مانند بیشپذیري مدیران و سویهثیر ریسکدر نظر گرفت و تأ

 گذاري مورد بررسی قرار داد.بینی و بدبینی را بر کارایی سرمایهخوش
 

 اخلاقی ملاحظات
 حامی مالی: این پژوهش حامی مالی ندارد.

 .اندداشته مشارکت پژوهش سازيآماده در نویسندگان همه: نویسندگان مشارکت
 .ندارد وجود منافعی تعارض گونههیچ مقاله این در نویسندگان اظهار بر بنا: منافع تعارض

 .شده است رعایت رایتکپی حق نویسندگان تعهد طبق: رایتکپی تعهد
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