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 چکیده
است.  با اهمیت بسیار مسائل ازجمله گذاری سرمایه کارایی افزایش منابع، محدودیت به توجه با

شوند.  منحرف خود گذاری سرمایه مطلوب سطح از ها شرکت دارد امکان نمایندگی، طبق چارچوب

های  ای مدیر است. نگرانی های حرفه های تأثیرگذار مدیریت در این ارتباط، نگرانی یکی از ویژگی

پردازد که چگونه عملکرد جاری بر پاداش آتی مدیر تأثیر  دیریت به این موضوع میای م حرفه

ها و  ای مدیران شامل سن و تاریخ انتصاب آنگذارد. در این پژوهش به بررسی نقش نگرانی حرفه می

عنوان یک مشخصه تورش رفتاری ایشان در  همچنین اعتماد به نفس بیش از اندازه مدیران به

شرکت پذیرفته شده در  611شود. نمونه مورد بررسی شامل گذاری پرداخته می هکارایی سرمای

ها از رگرسیون چند متغیره استفاده  بورس اوراق بهادار تهران است و برای پردازش و آزمون فرضیه

دهد افزایش سن مدیران موجب کاهش کارایی  های پژوهش نشان می شده است. یافته

تری  گذاری پایین ین مدیران تازه منصوب شده دارای کارایی سرمایهگردد. همچن گذاری می سرمایه

 گردد. گذاری می هستند و اعتماد به نفس بیش از اندازه مدیران باعث کاهش کارایی سرمایه

ای، اعتماد به نفس بیش از اندازه، سن،  های حرفه گذاری، نگرانی کارایی سرمایه های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
رود منابع مالی  باشد. انتظار می می 1گذاری ها، کارایی سرمایه یکی از موضوعات مهم مالی شرکت

های سودآورتر تخصیص یابد. به هر حال موارد متعدد و نیروهای مختلفی ممکن  شرکت به پروژه

 بیانگر ها دارایی از نادرست گذاری یک شرکت تأثیرگذار باشد. استفاده است در کارایی سرمایه

 باشد. عدم ها دارایی از غیرکارا استفاده نتیجه است ممکن که است گذاری به سرمایه مربوط های زیان

 بهترین با مطابق مدیران زیرا ببرد بالا را نمایندگی های هزینه است دارایی ممکن از بهینه استفاده

های  از ویژگی (. یکی22، 6939زاده مقری و همکاران،  کنند )اسماعیل نمی عمل مالکان مصلحت

ای مدیریت  های حرفه باشد. نگرانی می مدیر 2ای های حرفه تأثیرگذار مدیریت در این ارتباط، نگرانی

گذارد. اهمیت  پردازد که چگونه عملکرد جاری بر پاداش آتی مدیر تأثیر می به این موضوع می

از مشکل نمایندگی  های اهداف مدیران و صاحبان سهام برای جلوگیری موضوع مربوط به هماهنگی

دهد که بازار نیروی کار از عملکرد جاری مدیر برای قضاوت در  ای زمانی رخ می است. نگرانی حرفه

در سال  2(. فاما93، 2766، 9کند )گادل های مدیر برای پاداش آتی وی استفاده می مورد توانایی

منظور  های کافی به انگیزه ای را مطرح و بحث کرد که بازار کار مدیران، های حرفه نگرانی 6397

کند. به عبارت دیگر،  ها جهت هماهنگی بیشتر با اهداف سهامداران فراهم می مجبور کردن آن

های اضافی در صورت عملکرد ضعیف و  های آتی، کاهش پرداخت تهدید به اخراج، کاهش پرداخت

کوشش را برای تأمین منافع  کند که بالاترین کارایی و های کافی برای مدیران فراهم می غیره انگیزه

ها را فراهم  ( نشان داد در حالی که بازار کار مشوق6333) 3سهامداران داشته باشند. هولمسترون

کند، قراردادهای اضافی )مشوق قرارداد صریح و روشن( برای هماهنگی بهتر اهداف مورد نیاز  می

متقاعد کردن بازار به پذیرش دهد که مدیران ممکن است برای  است. به طور خاص، او نشان می

های بالای خود تلاش بیش از حد انجام دهند و زمانی که در شرف بازنشستگی هستند  توانایی

 (.136، 2773 ،1مل مندیر و تیت) کارایی کمتر از انتظار داشته باشند

ای مدیران، عملکرد گذشته مدیران ارتباط مثبتی با پاداش جاری  های حرفه در فرضیه نگرانی

ها دارد. مدیر اجرایی جوان تازه منصوب شده برای اثبات شایستگی خود ممکن است سودآوری  آن

گذاری شوند که از طریق اهداف  کوتاه مدت را ترجیح دهد و موجب لطمه زدن به کارایی سرمایه

مدیران جوان و یا مدیران تازه منصوب شده  بود. از طرف دیگر عملیاتی بلندمدت قابل دستیابی می

گذاری بیشتر  تر گرایش به سودآوری بلند مدت و کارایی سرمایه ای بلند مدت با شکل نگرانی حرفه

تر ممکن است کارایی کمتری داشته باشند زیرا نوع نگرانی  دارند. مدیران اجرایی پیرتر و یا باتجربه

و مواردی مانند ساختن امپراطوری برای خود و یا تنوع ای آنان متفاوت است  های حرفه و دغدغه

ها به عنوان سپری در  ها باشد و تجربیات کاری آن های شغلی آن سرمایه انسانی بیش از دغدغه
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ای مدیران اجرایی  های حرفه مقابل اشتباهاتشان مورد استفاده قرار گیرد. بنابراین رابطه بین دغدغه

های بعضی از  ا همچنان مبهم باقی مانده است. از دیگر ویژگیه گذاری شرکت و کارایی سرمایه

، 8جان ژی) به عنوان یک تورش رفتاری اشاره کرد 7نفس بیش از حد توان به اعتماد به مدیران می

 از یناش یآت های بازده (نیب خوش) حد از شبی به نفس اعتماد یدارا رانیمد(. 637، 2763

 مل مندیر، تیت (.92، 2772 ،9تونیه) کنند می ردورآب حد از شبی را شرکت های گذاری سرمایه

 هک کنند می فیتعر یرانیمد عنوان به را حد از شبی به نفس اعتماد یدارا رانیمد (2773)

 طلاحصا (2772) تونیه. کنند می ردورآب حد از شبی را شرکت های پروژه از یناش یآت های بازده

 از یناش یروسودآ ک،یستماتیس و مظمن طور به هک برد می کار به یرانیمد یراب را نبی خوش

 از کمتر را فیضع های شرکت عملکرد از یناش یروسودآو  حد از شبی را وبخ های شرکت عملکرد

 (6217، 2762، 10کنند )هرشیفر و همکاران می برآورد حد

بر ای مدیر و اعتماد به نفس بیش از حد مدیر  های حرفه در این پژوهش رابطه بین دغدغه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار  گذاری شرکت کارایی سرمایه

گیرد. اکثر تحقیقات تجربی در مالی رفتاری مربوط به بازار سرمایه کشورهای توسعه یافته  می

ازمند شود دو نکته وجود دارد که نی باشد. در پژوهش حاضر که در بازار سرمایه ایران انجام می می

ای مدیریت در ایران چندان توسعه یافته و کارا نیست. دوما  توجه است. اولاً بازار خدمات حرفه

بایست به اهداف  شوند و می های دولتی توسط دولت معرفی می اینکه مدیران اجرایی در شرکت

اره های غیر دولتی معمولاً توسط خانواده مؤسس اد سیاسی و اجتماعی تعریف شده برسند. شرکت

 باشد باشد و یا از ورثه و بستگان وی می گذار شرکت می شوند و یا مدیران اجرایی همان بنیان می

های متفاوتی هستند. نوع  (. بنابر این مدیران اجرایی دارای انگیزه216، 2766، 11چن و همکاران)

وجود دارد؟ آیا  های مدیران اجرایی شود: آیا دغدغه های زیر می های متفاوت باعث طرح سؤال انگیزه

گذاری در  مدیران جوان و یا تازه منصوب شده موجب بهبود و یا بدتر شدن کارایی سرمایه

شود؟ آیا دولتی و غیر دولتی بودن شرکت  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت

به عنوان یک تورش  گذاری تأثیرگذار است؟ آیا اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بر کارایی سرمایه

ها  ها را بر اساس مالکیت آن ما در این پژوهش شرکت گذاری دارد؟ رفتاری، تأثیری بر کارایی سرمایه

های  کنیم. به هر حال با تجزیه و تحلیل جداگانه زیر بخش به دو نوع دولتی و غیر دولتی تقسیم می

 گیرد. لتی مورد بررسی قرار میهای دولتی و غیر دو نمونه، تأثیر سن و انتصاب جدید در شرکت
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  پژوهش مبانی نظری -2
گذاران خواهان سود کوتاه مدت هستند و معمولاً مبنای حقوق آینده مدیران را بر اساس  سرمایه

باشد تعیین  ها می های آن عملکرد گذشته و جاری که منعکس کننده اطلاعاتی درباره توانایی

جدایی مالکیت و کنترل  یل به افزایش عملکرد جاری گردد.تواند موجب تما کنند. این امر می می

دارند ارزش شرکت را  . ذینفعان تمایلشود میباعث ایجاد تضاد منافع بین مدیران و سهامداران 

تئوری  بر منافع شخصی و شهرت خود بیفزایند. بر اساس خواهند میافزایش دهند اما مدیران 

ی منافع سهامداران و ذینفعان باشد، بنابراین وجود مباشرت، منافع مدیران بایستی در راستا

گرفتن منافع مالکان و مدیران باعث بهتر شدن عملکرد شرکت  مدیران به علت همسو قرار مالکیت

مدیر ممکن است برای افزایش سود کوتاه مدت از  .(629، 6932شود )جبار زاده و همکاران،  می

گذار  گذاری، زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و سرمایه طریق تصمیمات اختیاری سرمایه

های مدیر دستیابی به سود کوتاه مدت زمانی که تجربه وی افزایش  وجود دارد اقدام کند. انگیزه

شود. لذا دو نوع فرضیه مطرح  یابد کم می افزایش مییابد و یا زمانی که مدت قرارداد مدیر  می

شود، مدیران  ای کوتاه مدت شناخته می گردد. در فرضیه اول که به عنوان فرضیه نگرانی حرفه می

تر و یا تازه منصوب شده با تجربه کاری کمتر، ترجیح به سودهای کوتاه مدت از طریق  اجرایی جوان

ری در مقایسه با اهداف عملیاتی بلندمدت دارند. از آنجایی که گذا به خطر انداختن کارایی سرمایه

گذاران یا اعضای هیئت مدیره درباره توانایی مدیران جوان یا تازه منصوب شده آگاهی کافی  سرمایه

های  ندارند، این مدیران مجبورند عملکرد خارق العاده از خود نشان دهند. در فرضیه دوم، دغدغه

گردد که در آن مدیران جوان یا تازه منصوب شده که قراردادهای صریح  یبلند مدت مدیر مطرح م

خواهند با افزایش کارایی  ها می دهند. آن یا ضمنی بلندمدت دارند سود بلندمدت را ترجیح می

گذاری، عملکرد بلندمدت را افزایش دهند تا از این طریق شهرت خود در آینده را افزایش  سرمایه

 (.6272، 6393، 12ناریانان) دهند

( تصریح کرد که بازار کار مدیران قادر به تجدید نظر نسبت به درک خود از توانایی 6397فاما ) 

باشد. مدیری که عملکرد ضعیفی داشته است و یا شهرت  ها می مدیران مطابق با عملکرد گذشته آن

ی کمی برای ها بدی دارد و یا تجربه قبلی اخراج دارد، دستمزد پایینی خواهد داشت و فرصت

ای مدیریت از دو منظر موضوعی جالب و مورد توجه  آورد. نگرانی حرفه دست می استخدام مجدد به

است. اول اینکه در مدل استاندارد نمایندگی مدیر مجبور است که ارزش سهامدار را حداکثر کند 

و  )بئر باشد چون پرداخت حقوق و مزایای مدیر به چنین منافع مدیریتی با سهامداران مرتبط می

شود که مدیران  ای عنوان می (. دوم اینکه در دیدگاه بازار خدمات حرفه927، 2762، 13همکاران

های شغلی  دهند زیرا که عملکرد جاری با فرصت اجرایی به شهرت و اعتبار خود بسیار اهمیت می



 89      يمحمديدموسیسويجمکرانيرضاغلام 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931زمستان / 04شماره   

در بازار خدمات های رقابت  (. انگیزه32، 2762آینده در بازار کار ارتباط دارد )لی و همکاران 

گردد به نحوی که مدیران اجرایی را تشویق به عملکرد  ای موجب ایجاد یک محیط رقابتی می حرفه

ای مدیریت، مدیران اجرایی  های حرفه (. به دلیل دغدغه613، 2763، 14مارینوویچ) کند بهتر می

خود برای  دارای انگیزه قوی برای تأثیر بر تصمیمات مربوط به عملیات شرکت تحت مدیریت

ای  های حرفه باشند. در تحقیقات نظری به بررسی رابطه بین نگرانی دستیابی به عملکرد بهتر می

گذاری در بازه زمانی بلند مدت پرداخته شده است. به هر  مدیران ارشد شرکت و تصمیمات سرمایه

بی از معیار سن تحقیقات تجربی در این زمینه بسیار محدود بوده است. در تجزیه و تحلیل تجر حال

 (.636، 2763جان ژی، ) ای مدیریت استفاده شده است مدیر اجرایی به عنوان نماینده نگرانی حرفه

 

 پیشینه پژوهش -3
تر به احتمال زیاد یک تحصیل  ( در پژوهش خود نشان داد مدیران اجرایی جوان2769) 15ییم

د به این نتیجه رسیدند که ( در پژوهش خو2762کنند. لی و همکاران ) )شرکت( را اعلام می

تر تمایل بیشتری دارند که مسیری جدید در تجارت باز کنند و کسب و  مدیران اجرایی جوان

( همچنین به این نتیجه رسیدند 2763کارهای موجود را خاتمه یا تغییر دهند. زانگ و همکاران )

ضوع فعلی شرکت خود را هایی خارج از محدوده مو تر علاقه دارند شرکت که مدیران اجرایی جوان

تحصیل نمایند. این مطالعات همچنین بر روی بعضی موارد خاص مرتبط با تصمیمات 

گذاری کل  اند که آیا کارایی سرمایه اند ولی مشخص نکرده ها تمرکز کرده گذاری شرکت سرمایه

ست و ای مدیر اجرایی تحت تأثیر قرار گرفته است یا نه؟ پرندرگا های حرفه شرکت با نگرانی

( نشان دادند که مدیران جوان حساسیت بیشتری به اطلاعات جدید دارند و 6331) 16استول

تری دارند. مدیران جوان تمایل بیشتری به تحصیل یک شرکت  گذاری تهاجمی تصمیمات سرمایه

(، تمایل به گشودن رشته فعالیت تجاری و خاتمه 6993، 2763دیگر دارند )زانگ و همکاران، 

تر دارند  گذاری ریسکی های سرمایه یت فعلی دارند و یا تمایل به اتخاذ سیاستموضوع فعال

 (.233، 2762)سرفلینگ 

( نشان داد که مدیران با تجربه قبلی به احتمال زیاد قادر به استخدام مجدد 2766گادل )

و  باشند. او همچنین به این نتیجه رسید که رابطه مثبتی بین عملکرد قبلی مدیران و حقوق می

های  ( در پژوهش خود در ارتباط با تأثیر نگرانی2763ها وجود دارد. جان ژی ) مزایای آتی آن

گذاری به این نتیجه رسید که مدیران جوان و تازه منصوب شده  ای مدیریت بر کارایی سرمایه حرفه

در پژوهش ها بالاتر است. همچنین  گذاری آن گذاری کمتری دارند ولی کارایی سرمایه میزان سرمایه
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های  ها با توجه به مالکیت به دو نوع دولتی و غیر دولتی تقسیم شده است. در شرکت وی شرکت

 تر بوده است. های غیر دولتی اثر مدت انتصاب مهم تر بوده و در شرکت دولتی عامل سن قوی

های شرکت  ( در پژوهش خود تأثیر سن مدیر اجرایی بر ریسک سیاست2762متیو سرفلینگ )

ورد بررسی قرارداد. وی از لگاریتم سن مدیران به عنوان متغیر مستقل استفاده نمود. نتیجه را م

پژوهش وی حاکی از این موضوع بود که ارتباط منفی بین سن مدیر و نوسانات بازده سهام شرکت 

تر با پرهیز از  های بیشتر در این پژوهش نشان داد که مدیران مسن وجود دارد. بررسی

شوند که ریسک کلی شرکت کمتر گردد. به  های پر ریسک موجب می ری در پروژهگذا سرمایه

عبارت دیگر مدیران پیرتر تمایل دارند که هزینه پژوهش و توسعه کمتری پرداخت نمایند، 

تری اداره کنند و اهرم عملیاتی  دهند، شرکت را با عملیات متنوع تری را انجام می های متنوع تحصیل

علوم مالی و  حوزه های شخصیتی مدیران نیز در خصوص ویژگی درداری کنند. تری را نگه پایین

به  تأثیر اعتماد ( به بررسی2769همکاران )چن و انجام شده است.  حسابداری، مطالعات زیادی

ها نشان دادند که اعتماد  پرداختند. آن ها شرکتگیری مدیران  مدیریت بر تصمیم ازحد نفس بیش

های عمومی و اداری و فروش  ه مدیران موجب افزایش چسبندگی هزینهبه نفس بیش از انداز

 روی رب به نفس بیش از اندازه مدیران اعتماد هک دهد می نشان نیشیپ اتتحقیق گردد. می

 همکاران، و فریهرشل) تأثیرگذار است شرکت سود میتقس های سیاست ی ومال تأمین ،گذاری سرمایه

 ازحد، بیش نفس که اعتماد به دارند تأکید نکته این بر ها پژوهش این های . یافته(6217، 2762

شود. جلالی جلال  ها می پیش بینی دقت افزایش درنتیجه، و پیش بینی احتمال افزایش موجب

های هیئت مدیره بر کارایی  ویژگی تأثیرررسی ( در پژوهش خود به ب6932آبادی و همکاران )

دوگانگی وظیفه مدیرعامل،  در این پژوهش، از متغیرهای. پرداختندگردش  مدیریت سرمایه در

های هیئت مدیره و از شاخص  اندازه هیئت مدیره و استقلال اعضای هیئت مدیره به عنوان ویژگی

استفاده  گردش در، برای اندازه گیری کارایی مدیریت سرمایه گردش درمدیریت سرمایه  کارایی

های  یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذ 691شد. در این راستا، اطلاعات 

مورد مطالعه و بررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش، بیانگر اثر مثبت و معنادار  6937الی  6991

اندازه هیئت مدیره و  تأثیرو عدم  گردش دردوگانگی وظیفه مدیر عامل بر کارایی مدیریت سرمایه 

بود. عرب صالحی و همکاران  گردش دردیریت سرمایه استقلال اعضای هیئت مدیره بر کارایی م

-( در پژوهش خود تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بر حساسیت سرمایه گذاری6939)

های نقدی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش حاکی از این بود که در دوره زمانی  جریان

س بیش از حد مدیران باعث افزایش حساسیت (، اعتماد به نف6993الی  6993مورد بررسی )

 های نقدی گردیده است. جریان -گذاری سرمایه
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گذاری نهادی به دلیل  ( در پژوهش خود نشان دادند که سرمایه6932مهرانی و همکاران )

ها شوند. به عبارت دیگر  توانند منجر به تغییر رفتار شرکت ها و نظارتشان بر مدیر می مالکیت آن

 شود. ها می ان نهادی در ساختار سرمایه شرکت سبب افزایش انعطاف پذیری آنحضور مالک

 

 های پژوهش فرضیه -4
 از:  اند عبارتهای پژوهش  فرضیه

 وجود دارد. گذاری شرکت ارتباط بین سن مدیران اجرایی و کارایی سرمایه: 1فرضیه 
 وجود دارد. گذاری شرکت ارتباط بین تازه منصوب بودن مدیران اجرایی و کارایی سرمایه :2فرضیه 
 گذاری تأثیرگذار است. نوع مالکیت شرکت بر رابطه بین سن مدیران و کارایی سرمایه :3فرضیه 
گذاری  نوع مالکیت شرکت بر رابطه بین تازه منصوب بودن مدیران و کارایی سرمایه :4فرضیه 

 ر است.تأثیرگذا
 وجود دارد. گذاری ارتباط اعتماد به نفس بیش از اندازه مدیران و کارایی سرمایه بین: 5فرضیه 

 

 و نحوه اندازه گیری متغیرهای پژوهشمدل  -5
ای مدیر اجرایی شرکت و  های حرفه ها و بررسی تأثیر نگرانی در این پژوهش برای آزمون فرضیه

( و 2763گذاری با استفاده از مدل جان ژی ) بر کارایی سرمایه اعتماد به نفس بیش از اندازه مدیران

تعدیل آن با اضافه نمودن متغیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و استفاده از لگاریتم سن مدیر 

 ایم: های پژوهش نموده اجرایی به عنوان متغیر سن اقدام به آزمون فرضیه

 (6رابطه )
                                                                   
                                                            
                                                                                                                
                                                               

 .باشد می 6ها به شرح جدول  متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن 
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 پژوهشمتغیرهای  -1جدول 

 نوع متغیر متغیرها نماد محاسبهنحوه 

های نامشهود و سایر  مبلغ پرداختی بابت خرید دارایی ثابت، دارایی

ها  های بلند مدت منهای وجه نقد دریافتی بابت فروش این دارایی دارایی

 های ابتدای سال. تقسیم بر کل دارایی

Inv 
کارایی 

 گذاری سرمایه
 وابسته

 سن مدیران CEO age شرکتلگاریتم سن مدیر ارشد اجرایی 

 مستقل

باشد، چنانچه مدیر در سال جاری  متغیر ساختگی میبه عنوان یک 

 و در غیر این صورت صفر 6منصوب شده باشد مقدار 

New 

appointment 

تازه منصوب بودن 

 مدیر

 (:2773) با استفاده از مدل مل مندیر و تیت
2مدل                       

 iبرای شرکت  t: رشد فروش در پان دوره مالی      

 iبرای شرکت  tها در پان دوره مالی  : رشد دارایی     
که   iبرای شرکت  tهای رگرسیونی در پایان دوره مالی  : باقی مانده    

گذاری بیش از حد در  ها نشان دهنده سرمایه مقدار مثبت این باقی مانده
بیش از حد مدیران( و مقدار منفی این باقی ها )اعتماد به نفس  دارایی

ها )اعتماد به  گذاری کمتر از حد در دارایی ها نشان دهنده سرمایه مانده

 نفس کمتر از حد مدیران( است.

CEO Over 

confidence 

اعتماد به نفس 

 بیش از اندازه

و  6متغیر ساختگی در صورتی که مالکیت شرکت غیر دولتی باشد عدد 
 صورت عدد صفر در غیر این

Ownership تعدیلی مالکیت 

های  آلات و تجهیزات تقسیم بر کل دارایی تغییر در حساب اموال، ماشین

 ابتدای سال
PPE△ 

تغییرات در 

های ثابت  دارایی

 مشهود

 کنترلی

های  های ثابت مشهود و نامشهود و سایر دارایی هزینه تحصیل دارایی
 ابتدای سالهای  بلند مدت تقسیم بر کل دارایی

Buyratio نسبت خرید 

های بلند  های ثابت مشهود و نامشهود و سایر دارایی مبلغ فروش دارایی

 های ابتدای سال مدت تقسیم بر کل دارایی
Sellratio نسبت فروش 

ها تقسیم بر  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بعلاوه ارزش دفتری بدهی
 های اول دوره ارزش دفتری کل دارایی

QT 
های  فرصت
 گذاری سرمایه

 CFO های عملیاتی جریان نقدی حاصل از فعالیت
های نقدی  جریان

 عملیاتی

 اهرم Lev های شرکت ها بر کل دارایی تقسیم کل بدهی

 اندازه شرکت Size های شرکت در ابتدای سال لگاریتم کل دارایی
 سن شرکت Firm age شده استهایی که شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفته  تعداد سال

 منبع: یافته های پژوهشگر
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اطلاعات  طرح این پژوهش از نوع کاربردی تجربی و با استفاده از رویکرد پس رویدادی از طریق

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های شرکتآماری این پژوهش را جامعه گذشته است. 

 گیری نمونهتشکیل داده است. در پژوهش حاضر بدون اعمال روش  6939تا  6999 های سالطی 

 ها نمونه. بنابراین، در انتخاب اند شدهشروط نظام مند تعدیل  اساس برآماری جامعه خاصی، 

 مورد توجه قرار گرفت: زیر های ویژگی

  در بورس پذیرفته شده باشد؛ 6999الف( شرکت قبل از سال 

  معاملاتی نداشته باشد؛ وقفماه  9ب( سهام شرکت بیش از 

  مالی نباشد؛ گری واسطهو  گذاری سرمایه های شرکتپ( شرکت از نوع 

  )اطلاعات مورد نیاز برای انجام پژوهش در دسترس باشد؛ کلیهت 

  اسفند ماه باشد. 23ث( سال مالی شرکت منتهی به 
 

مورد  رای شرایطشرکت دا 611مذکور، در مجموع  های ویژگیاز لحاظ  ها شرکتپس از بررسی 

شرکت( در -مشاهده )سال 6921 در مجموعپژوهش،  هسال زمانی یازده هنظر بودند که در طول باز

 بانک اطلاعاتی سازمانآورد نوین و  رهو  پرداز تدبیر افزار نرماز  ها دادهدسترس است. در گردآوری 

همچنین  اینترنتی مرتبط با بورس استفاده شده است. های پایگاه)کدال( و  بورس و اوراق بهادار

جلسات مجامع  دست آوردن اطلاعات مربوط به تاریخ انتصاب مدیران با مراجعه به صورت برای به

ها مراجعه شده است. در خصوص تهیه  ها و اطلاعات درج شده بر روی سایت شرکت شرکت

ها، جستجو در اینترنت و  ایت شرکتاطلاعات مربوط به سن مدیران از منابع متعدد ماند س

 آزمون ها، استفاده و اطلاعات مورد نیاز جمع آوری شده است. همچنین تماس با دفاتر شرکت

 انجام شده است. Eviwese 8افزار  نرم کمک به نیاز، مورد های داده گردآوری از پس نیز ها فرضیه

 

 های پژوهش تحلیل داده -6
باشد ابتدا نسبت به انتخاب الگوی  ها از نوع سری زمانی و مقطعی می به جهت اینکه داده

شود. این آزمون  لیمر انجام می Fشود. بدین منظور ابتدا آزمون  مناسب مدل رگرسیونی پرداخته می

شود. اگر مدل  های ترکیبی استفاده می های تلفیقی در برابر مدل داده برای انتخاب مدل داده

های ترکیبی انتخاب نشود، به انجام آزمون هاسمن به منظور انتخاب  های تلفیقی در برابر داده ادهد

 شود. های ترکیبی پرداخته می های ترکیبی در برابر الگوی اثرات تصادفی داده الگوی اثرات ثابت داده
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -6-1
 ائه شده است.ار 2آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

 

 های توصیفی آماره -2جدول 

 مینیمم ماكزیمم میانه میانگین تعداد معیارها                متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 979/6 636/7 7771/7 -991/7 2312/7 -7639/7 -7993/7 6921 گذاری کارایی سرمایه

 672/6 -377/7 7292/7 -637/7 7337/7 -7616/7 -7292/7 6921 های ثابت تغییرات دارایی

 321/7 266/6 7169/7 7763/7 921/7 7219/7 7296/7 6921 نسبت خرید

 622/2 122/6 7223/7 7762/7 672/7 7776/7 7696/7 6921 نسبت فروش

 627/6 373/7 7236/7 391/6 793/6 197/6 196/6 6921 سن مدیران

 -622/7 226/6 7263/7 7726/7 122/6 7233/7 6962/7 6921 بیش اعتمادی مدیران

 732/6 333/7 7299/7 6272/7 391/6 7133/7 7137/7 6921 اهرم
 797/6 239/7 7132/7 966/67 991/69 263/69 279/69 6921 اندازه شرکت

 622/6 793/7 267/2 77/6 77/62 7 273/7 6921 سن شرکت

 219/6 -699/6 639/7 7929/7 269/3 736/2 173/2 6921 گذاری فرصت سرمایه

 993/6 969/7 6299/7 -629/7 362/7 7377/7 667/7 6921 جریان نقدی عملیاتی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های پژوهش استفاده گردیده است و  همچنین از آزمون جارکو برا جهت آزمون نرمال بودن داده

 نرمال بودن متغیرها مورد تأیید قرار گرفته است.
 

 متغیرهای پژوهش بررسی پایایی -6-2

های ریشه واحد  آورده شده است. بر اساس آزمون 9نتایج پایایی متغیرهای پژوهش در جدول 

% بوده است، کل متغیرهای مدل در سطح 3کمتر از  p-valueاز نوع آزمون لوین، لین و چو مقدار 

مان و کواریانس اند. پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول ز پایا بوده

های مختلف ثابت بوده است. لازم به ذکر است آزمون پایایی در رابطه با متغیر  متغیرها بین سال

 نامفهوم است لذا از ارائه آن خودداری شده است. مجازی انتصاب و مالکیت
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 پایایی متغیرهای پژوهش -3جدول 

 آماره پایایی

 متغیر
 آماره لوین، لین و چواحتمال  مقدار آماره لوین، لین و چو

 77777/7 -7379/16 گذاری کارایی سرمایه

 77777/7 -7729/37 های ثابت تغییرات دارایی

 77777/7 -373/62 نسبت خرید

 77777/7 -236/29 نسبت فروش
 77777/7 -1712/93 سن مدیران

 77777/7 -7317/67 بیش اعتمادی مدیران

 77777/7 -929/66 اهرم

 77777/7 -2177/62 اندازه شرکت

 7726/7 -123/2 سن شرکت

 77777/7 -629/27 گذاری فرصت سرمایه
 77777/7 -972/69 جریان نقدی عملیاتی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بررسی همبستگی بین متغیرهای پژوهش -6-3

 ارائه شده است.  2ساله در جدول  66نتایج آزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش در دوره 

حاکی از آن است که در طی دوره پژوهش، بیش اعتمادی مدیران و کارایی  2نتایج جدول 

های نقدی  دار است. همبستگی بین جریان ( و معنی-63/7گذاری دارای همبستگی منفی ) سرمایه

، 63/7گذاری مستقیم و مثبت ) گذاری با کارایی سرمایه های سرمایه عملیاتی، اندازه شرکت و فرصت

دار  معنی tو احتمال آماره  tدار است. در این جدول مواردی که طبق آماره  ( و معنی99/7و  79/7

 نیستند با علامت ستاره مشخص گردیده است.

 

 های پژوهش آزمون فرضیه -6-4

 آزمون فرضیه اول -6-4-1
است. ابتدا به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی زیر پرداخته شده  6برای آزمون فرضیه 

های ترکیبی پرداخته  لیمر به انتخاب مدل تلفیقی در برابر مدل داده F سپس با استفاده از آزمون

 آورده شده است. 3شده است. نتایج آزمون لیمر و هاسمن در جدول 
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 همبستگی بین متغیرهای پژوهش - 4جدول 
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             6 گذاری كارایی سرمایه

62/7 تغییرات دارایی ثابت  6            

26/7 نسبت خرید  73/7-  6           

-73/7 نسبت فروش  762/-  69/7  6          

-29/7 سن مدیران  769/7  67/7-  73/7  6         

-63/7 بیش اعتمادی مدیران  779/7  69/7*  69/7-  29/7-  6        

-27/7 شركت  اهرم  63*/7  62/7-  66/7-  96/7-  62/7-  6       

79/7 اندازه شركت  27/7  73/7-  76/7*  29/7  66/7  26/7  6      

-22/7 سن شركت  66/7  63/7-  79/7*  23/7  67/7  23/7-  39/7  6     

99/7 گذاری فرصت سرمایه  69/7  26/7  22/7-  69/7-  22/7  36/7*  92/7  26/7  6    

63/7 جریان نقدی عملیاتی  79/7-  97/7  67/7*  71/7-  91/7  69/7  97/7  16/7  79/7  6   

-22/7 انتصاب جدید  63/7*  62/7-  773/7  63/7  772/7  96/7-  79/7  69/7*  67/7-  71/7  6  

97/7 مالکیت غیر دولتی  77/7-  69/7-  69/7  22/7  69/7-  23/7*  27/7-  62/7-  22/7-  92/7-  63/7  6 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

لیمر( و انتخاب الگوی  Fهای تركیبی )آزمون  های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده -5جدول 

 اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی)آزمون هاسمن(

                                                                    مدل
                    

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آزمونمقدار آماره  نوع آزمون

F 7677/7 67 679/2 لیمر 

 9737/7 3 2923/3 هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد که فرضیه صفر مبنی بر برابری اثرات فردی رد شده است.  نتایج آزمون لیمر نشان می

قرار دارد. در مرحله بعد  17بنابراین الگوی مناسب برای برآورد مدل مورد بررسی در طبقه ترکیبی

به انجام آزمون هاسمن به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی پرداخته 
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شده است. نتایج ارائه شده حاکی از عدم رد فرضیه صفر مبتنی بر برتری الگوی اثرات تصادفی بر 

 مدل الگوی اثرات تصادفی است. الگوی اثرات ثابت است. بنابر این الگوی مناسب برای برآورد
 1گذاری در جدول  ضرایب مدل رگرسیون ترکیبی اثرات تصادفی تأثیر سن مدیر بر کارایی سرمایه

 آمده است.

گذاری در  دهد که ارتباط میان سن مدیر و کارایی سرمایه نشان می 1نتایج حاصله در جدول 

باشد. این موضوع  دار می ( معنی-613/3)  t( و با توجه به آماره -9763/7ها ) سطح کل شرکت

باشند و بالعکس. از دیگر نتایج  گذاری بالاتر می دهد که مدیران جوان دارای کارایی سرمایه نشان می

گذاری، نسبت خرید، نسبت فروش و جریان  دار تغییرات سرمایه توان به ارتباط معنی جدول فوق می

 اره نمود.گذاری اش نقدی عملیاتی با کارایی سرمایه
 

 گذاری ارتباط بین سن مدیر و كارایی سرمایه -6جدول 

 داری سطح معنی tمقدار آماره  ضرایب مدل ها متغیر                                     آماره

 7777/7 9337/9 2936/7 مقدار ثابت

 7777/7 77/27 7231/6 های ثابت تغییرات دارایی

 7777/7 711/2 2992/7 نسبت خرید

 7777/7 927/9 9329/7 نسبت فروش

 7777/7 -613/3 -9763/7 سن مدیران
 731/7 112/6 7723/7 گذاری های سرمایه فرصت

 777/7 -377/9 -6661/7 جریان نقدی عملیاتی

 731/7 136/6 771211/7 اهرم

 337/7 391/7 777163/7 اندازه شرکت

 7367/7 3213/6 776333/7 سن شرکت
 دوربین واتسن داری سطح معنی Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده تعیینضریب 

272/7 933/7 236/33 7777/7 193/6 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون فرضیه دوم -6-4-2

 .ارائه شده است  9و 7مدل استفاده شده و نتایج حاصله برای آزمون فرضیه دوم در جداول 

فرضیه صفر مبتنی بر برتری الگوی اثرات تصادفی بر الگوی اثرات نتایج ارائه شده حاکی از عدم رد 

 ثابت است. بنابر این الگوی مناسب برای برآورد مدل الگوی اثرات تصادفی است.
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لیمر( و انتخاب الگوی  Fهای تركیبی )آزمون  های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده -7جدول 

 هاسمن(اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی)آزمون 

                                                          مدل
                                

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

F 7771/7 67 66623/9 لیمر 

 6329/7 3 2229/69 هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گذاری ارتباط بین تازه منصوب بودن مدیر و كارایی سرمایه -8جدول 

 داری سطح معنی tمقدار آماره  ضرایب مدل ها متغیر                                     آماره

 939/7 6921/7 7721/7 مقدار ثابت

 7777/7 13/69 3672/7 های ثابت داراییتغییرات 
 7777/7 977/2 9293/7 نسبت خرید

 7777/7 322/1 27693/7 نسبت فروش

 7777/7 -972/62 -7377/7 تازه منصوب بودن

 733/7 916/6 7723/7 گذاری های سرمایه فرصت

 777/7 -991/7 -7332/7 جریان نقدی عملیاتی

 7912/7 -2767/7 -7761/7 اهرم
 333/7 393/7 77672/7 اندازه شرکت

 7779/7 391/9 77613/7 سن شرکت
 دوربین واتسن داری سطح معنی Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

237/7 227/7 21/79 7777/7 323/6 
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مدیر و کارایی دهد که ارتباط میان تازه منصوب بودن  نشان می 9نتایج حاصله در جدول 

دار  ( معنی-972/62) t ( و با توجه به آماره-7377/7ها ) گذاری در سطح کل شرکت سرمایه

گذاری  دهد که مدیران تازه منصوب شده دارای کارایی سرمایه باشد. این موضوع نشان می می

 باشند و بالعکس. تر می پایین
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 آزمون فرضیه سوم -6-4-3
 .ارائه شده است 67و  3استفاده شده و نتایج حاصله در جداول برای آزمون فرضیه سوم مدل 

نتایج ارائه شده حاکی از عدم رد فرضیه صفر مبتنی بر برتری الگوی اثرات تصادفی بر الگوی اثرات 

ثابت است. بنابر این الگوی مناسب برای برآورد مدل الگوی اثرات تصادفی است. مدل رگرسیون 

تأثیر نوع مالکیت شرکت بر ارتباط بین سن مدیر با کارایی  ترکیبی اثرات تصادفی بررسی

 آمده است. 67گذاری در جدول  سرمایه

 
لیمر( و انتخاب الگوی  Fهای تركیبی )آزمون  های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده -9جدول 

 اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی)آزمون هاسمن(

                                                            مدل
                                                

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

F 7731/7 67 9266/2 لیمر 

 3612/7 67 67393/9 هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گذاری تأثیر نوع مالکیت بر رابطه سن مدیر و كارایی سرمایه -11جدول 

 داری سطح معنی tمقدار آماره  ضرایب مدل ها متغیر                                     آماره

 7777/7 2672/2 7792/7 مقدار ثابت

 7777/7 39/62 7713/6 ثابت های تغییرات دارایی

 6969/7 997/2 67133/7 نسبت خرید

 7777/7 77/69 1971/7 نسبت فروش
 7777/7 -92/69 -6617/7 سن مدیر

 7777/7 -991/2 -7733/7 مالکیت ×سن مدیر 

 7777/7 329/9 79632/7 گذاری های سرمایه فرصت

 777/7 -71/7 -6732/7 جریان نقدی عملیاتی

 7997/7 -79/6 -7699/7 اهرم

 1239/7 292/7 7773/7 اندازه شرکت
 7929/7 697/2 77662/7 سن شرکت

 دوربین واتسن داری سطح معنی Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

979/7 973/7 772/17 7777/7 199/6 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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( -7733/7مالکیت برابر با )× متغیر سن مدیر دهد که ضریب  نشان می 67نتایج حاصله در جدول 

% محاسبه شده است. بنابر این 3تر از  محاسبه شده است و احتمال ضریب برآورد شده کوچک

دار است. بنابر این غیردولتی بودن شرکت  درصد معنی 33ضریب محاسبه شده در فاصله اطمینان 

 شود. گذاری می یهباعث افزایش حساسیت رابطه بین سن مدیر و کارایی سرما

 

 آزمون فرضیه چهارم -6-4-4
 .ارائه شده است 62و  66مدل استفاده شده و نتایج حاصله از آزمون فرضیه چهارم در جداول 

نتایج ارائه شده حاکی از عدم رد فرضیه صفر مبتنی بر برتری الگوی اثرات تصادفی بر الگوی 

ورد مدل الگوی اثرات تصادفی است. مدل اثرات ثابت است. بنابر این الگوی مناسب برای برآ

رگرسیون ترکیبی اثرات تصادفی تأثیر مالکیت شرکت بر حساسیت ارتباط بین تازه منصوب بودن 

 آمده است. 62گذاری  در جدول  مدیر و کارایی سرمایه

مالکیت برابر با × دهد که ضریب متغیر انتصاب جدید  نشان می 62نتایج حاصله در جدول 

% محاسبه شده است. 3تر از  ( محاسبه شده است و احتمال ضریب برآورد شده کوچک -73929/7)

دار است. بنابر این غیردولتی بودن  درصد معنی 33بنابر این ضریب محاسبه شده در فاصله اطمینان 

 شود. گذاری می شرکت باعث افزایش حساسیت رابطه بین تازه منصوب بودن مدیر و کارایی سرمایه

 
لیمر( و انتخاب الگوی  Fهای تركیبی )آزمون  های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده -11جدول 

 اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی)آزمون هاسمن(

 مدل
                                                    

                                        
                     

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

F 7766/7 67 3333/2 لیمر 

 793/7 67 93726/61 هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته
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تأثیر نوع مالکیت بر حساسیت ارتباط بین تازه منصوب بودن مدیر و كارایی  -12جدول 

 گذاری سرمایه

 داری سطح معنی tمقدار آماره  ضرایب مدل ها متغیر                                     آماره

 7777/7 6712/7 2777/7 مقدار ثابت

 7777/7 133/63 7916/7  های ثابت تغییرات دارایی

 7777/7 363/2 2331/7 نسبت خرید 
 7777/7 199/1 2723/7 نسبت فروش 

 7777/7 -379/62 -7712/7 انتصاب جدید  

 7777/7 232/9 73929/7 مالکیت× انتصاب جدید 

 7729/7 279/9 7777/7 (QTگذاری ) های سرمایه فرصت

 791/7 236/7- 7762/7 (CFOجریان نقدی عملیاتی )

 7763/7- 991/7- 7919/7 (Lev) اهرم
 7772/7- 993/7- 1379/7 (Sizeاندازه شرکت )

 7773/7 229/7- 1722/7 (Firm ageسن شرکت )
 دوربین واتسن داری سطح معنی Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

299/7 296/7 69/73 7777/7 339/6 
 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 و مدل نهاییآزمون فرضیه پنجم  -6-4-5

 .ارائه شده است 62و  69نتایج آزمون فرضیه پنجم و مدل نهایی پژوهش در جداول 
نتایج ارائه شده حاکی از مناسب بودن مدل الگوی اثرات تصادفی برای برآورد است. مدل رگرسیون 

 باشد. می 62ترکیبی اثرات تصادفی فرضیه چهارم و مدل نهایی پژوهش به شرح جدول 
دهد که ارتباط میان بیش اعتمادی مدیران و کارایی  نشان می 62ه در جدول نتایج حاصل

باشد.  دار می ( معنی-363/3)  t( و با توجه به آماره -727/7ها ) گذاری در سطح کل شرکت سرمایه

دهد که مدیران با اعتماد به نفس بیش از اندازه موجب کارایی کمتر  این موضوع نشان می

 .شود گذاری می سرمایه
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لیمر( و انتخاب الگوی  Fهای تركیبی )آزمون  های تلفیقی در برابر داده انتخاب داده -13جدول 

 اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی)آزمون هاسمن(

 مدل
                                                     
                                                 
                             

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون نوع آزمون

F 7292/7 67 9992/6 لیمر 

 131/7 67 9693/61 هاسمن

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 نتایج مدل رگرسیونی  نهایی پژوهش -14جدول 

 داری سطح معنی tمقدار آماره  ضرایب مدل ها متغیر                                     آماره

 7777/7 769/7 229/7 مقدار ثابت
 7777/7 333/69 979/7  های ثابت تغییرات دارایی

 7777/7 371/3 922/7 نسبت خرید 

 7777/7 793/7 2316/7 نسبت فروش 

 7777/7 -97/62 -726/7 انتصاب جدید  

 7777/7 -972/7 -232/7 سن مدیران 

 7777/7 -922/2 -7632/7 مالکیت 
 7777/7 -363/3 -727/7 بیش اعتمادی مدیران

 7293/7 639/2 7729/7 گذاری  های سرمایه فرصت

 7777/7 -322/1 7723/7 جریان نقدی عملیاتی 

 3233/7 129/7 7791/7  اهرم

 3322/7 -392/7 -7773/7 اندازه شرکت 

 3139/7 -722/7 -7769/7 سن شرکت 
 دوربین واتسن داری سطح معنی Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

213/7 233/7 97/72 7777/7 337/6 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 گیری نتیجهبحث و  -7
ها و همچنین  هدف این پژوهش بررسی رابطه سن مدیران اجرایی و تازه منصوب بودن آن

های بورس اوراق بهادار  گذاری در شرکت اعتماد به نفس بیش از اندازه مدیران با کارایی سرمایه

با کارایی  ها تهران بوده است. همچنین تأثیر نوع مالکیت بر رابطه بین سن مدیر و تاریخ انتصاب آن

شرکت از بورس اوراق بهادار تهران  611گذاری مورد بررسی قرار گرفت. برای این منظور  سرمایه

های  های آماری با استفاده از مدل انتخاب و آزمون 6939تا  6999ساله از سال  66برای یک دوره 

ن سن مدیران و دهد که بی رگرسیونی ترکیبی اثرات تصادفی صورت پذیرفت. نتایج آماری نشان می

داری وجود دارد. به این معنی که مدیران جوان کارایی  گذاری رابطه منفی و معنی کارایی سرمایه

تواند به دلیل داشتن انگیزه بالاتر و یا در نظر گرفتن  گذاری بالاتری دارند و برعکس. این می سرمایه

منفی میان تازه منصوب بودن  گذاری در مدیران جوان باشد. همچنین رابطه افق بلند مدت سرمایه

گذاری در این پژوهش نشان دهنده این موضوع است که مدیران تازه  مدیران و کارایی سرمایه

های پژوهش اعتماد به نفس  تری هستند. طبق یافته گذاری پایین منصوب شده دارای کارایی سرمایه

ماد به نفس بیش از حد که به گذاری دارد. اعت بیش از حد مدیران رابطه منفی با کارایی سرمایه

عنوان یکی از معیارهای تورش رفتاری مدیران در تحقیقات رفتاری مورد استفاده بوده است، تأثیر 

 گذاری دارد. منفی بر کارایی سرمایه
گذاری به سن  ها بر حساسیت کارایی سرمایه در این پژوهش همچنین تأثیر مالکیت شرکت

های آماری نشان دهنده این  مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون ها مدیران و تازه منصوب بودن آن

ها حائز اهمیت است.  ها از نظر دولتی یا غیر دولتی بودن آن موضوع است که نوع مالکیت شرکت

دهد غیر دولتی بودن شرکت موجب افزایش حساسیت رابطه بین سن مدیران و تازه  نتایج نشان می

گذاری است. شدت این تأثیر در خصوص ارتباط بین تازه  سرمایهها با کارایی  منصوب بودن آن

گذاری بیشتر از حساسیت سن مدیران و کارایی  منصوب بودن مدیران و کارایی سرمایه

 باشد. گذاری می سرمایه
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