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Purpose: The purpose of the present study is to investigate the relationship 
between managing director's marital status and the efficiency of capital 
allocation of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
Methodology: This study examines the marital status of management on 
the capital allocation of companies listed on the Tehran Stock Exchange, 
which is applied in terms of purpose and correlation in terms of hypothesis 
analysis method because this study seeks to find a relationship between 
several variables. 

Findings: The results of the research findings show that single managers, 
based on less lack of commitment in marital life, are more risk-taking than 
married managers, and this causes investment in the company, which 
ultimately leads to the company's capital allocation. 
Originality: According to the traditional capital market approach, 
deviations related to capital allocation are the incorrect alignment of 
management and shareholder interests and information asymmetry between 
the company's domestic and foreign investors, and in this regard; Single 

CEOs are less risk averse and, on the other hand, bring higher capital 
allocation inefficiency to the organization. 
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Introduction 

n recent years, understanding how 

managers allocate capital efficiently 

based on future cash flow capital 

allocations and firm valuation guidance has 

been of interest to many researchers. 

According to the traditional capital market 

approach, capital allocation biases include 

misalignment of managerial and 

shareholder interests and information 

asymmetry between internal and external 

investors in the firm. Some other 

researchers believe that capital allocation in 

the absence of any friction in the capital 

market will experience less than optimal 

capital allocation even with risk-averse 

CEOs. Therefore, by reviewing the 

theoretical literature on finance and 

accounting, this gap can be addressed in this 

study and added to the rich literature in this 

field. Therefore, according to research, 

single CEOs differ in terms of risk-taking or 

risk-aversion compared to their other 

counterparts, and this is because married 

CEOs also think about job stability and 

security, which induces higher risk 

aversion. These individuals are very likely 

to have greater economic and social 

commitment and are therefore less inclined 

to take actions that put their personal lives 

at risk. The second reason can be mentioned 

as their biological status, which affects the 

level of individual risk. For example, 

married managers have lower testosterone 

levels, which is directly related to their risk-

taking behaviors. Finally, social studies in 

the family sector show that normative 

commitment to marital life acts as a catalyst 

for reinforcing social values, which leads to 

more conservative risky behaviors. The 

results obtained can be argued that single 

managers are more risk-averse than married 

managers. First, married individuals 

emphasize job stability and security, which 

indirectly induces a biological preference 

for risk aversion. These individuals have 

greater economic and social commitment, 

which makes them avoid actions that may 

jeopardize the well-being of their family 

life. Work and family facilitate each other 

for managers with marital role 

commitment, thereby reducing their stress 

and strengthening job commitment. 

Second, marital status has a direct 

biological effect on individual risk 

preference. Married men are more likely to 

have lower testosterone levels, which are 

positively associated with risk-taking 

behavior. Finally, normative commitment 

to marital life acts as a catalyst for 

promoting social values and the public 

good, leading married individuals to behave 

responsibly in risk-taking. Therefore, 

married CEOs are pro-social and are 

associated with better social responsibility. 

The purpose of the present study is to 

investigate the relationship between 

managing director's marital status and the 

efficiency of capital allocation of 

companies listed on the Tehran Stock 

Exchange.  

Methodology 

This research examines the status of 

management's influence on capital 

allocation of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange, which is applied in 

terms of purpose, and applied research is 

research that is carried out using the results 

of fundamental research to improve and 

perfect the behaviors, methods, tools, 

devices, products, structures, and patterns 

used by human societies. The method of the 

present research is causal in nature. Causal-

comparative methods or post-event 

methods (based on analyzing past 

information from companies' financial 

statements) and in terms of the method of 

hypothesis analysis, it is correlational 

because this research seeks to find a 

relationship between several variables. This 

study examines the marital status of 

management on the capital allocation of 

companies listed on the Tehran Stock 

Exchange, which is applied in terms of 

purpose and correlation in terms of 

hypothesis analysis method because this 
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study seeks to find a relationship between 

several variables. 

Results 

The marital status of managers can affect 

their risk-taking or risk-aversion. 

Therefore, the more single managers 

companies employ, the more risk-taking 

they will be and ultimately participate in 

projects that have higher risk and return, 

which ultimately leads to the allocation of 

company capital towards the companies' 

projects. The results of the research findings 

show that single managers, based on less 

lack of commitment in marital life, are more 

risk-taking than married managers, and this 

causes investment in the company, which 

ultimately leads to the company's capital 

allocation. 

Conclusions 

According to the traditional capital market 

approach, deviations related to capital 

allocation are the incorrect alignment of 

management and shareholder interests and 

information asymmetry between the 

company's domestic and foreign investors, 

and in this regard; Single CEOs are less risk 

averse and, on the other hand, bring higher 

capital allocation inefficiency to the 

organization. 
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   پژوهشی مقاله

 

 شرکت   یهسرما  یصتخص   ییعامل و کارا  یریت مد تأهل  یت وضع  ین ارتباط ب  یبررس
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 . یرانتهران، ا ی،واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام یریت،دانشکده مد ی،گروه حسابدار. 1

 

 اطلاعات مقاله  چکیده

  یص تخص  ییعامل و کارا  یریتمد   تأهل  یتوضع  ینارتباط ب  یهدف از پژوهش حاضر بررس  هدف:

 است.  بهادار تهرانشده بورس اوراق  یرفتهپذ  یهاشرکت  یهسرما 

  یرفته پذ  یهاشرکت  یهسرما  یصبر تخص یریتمد  تأهل  یت وضع یپژوهش به بررس ین در ا شناسی:روش 

م  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  از  پردازدی شده  از  که  و  است    یل نظر روش تحل  نظر هدف کاربردی 

 است.  یر متغ  ینچند   ینرابطة ب یافتنپژوهش به دنبال  ین ا  ینکها  یلاست به دل ی همبستگ هایه فرض

 یمجرد بر اساااس عدم تعهد کمتر در زندگ  یرانکه مد  دهدیپژوهش نشااان م  هاییافته  یجنتا ها:یافته

امر باعث    ینبرخوردارند و ا  یشاتریب  پذیرییسا از ر  تأهل  یتبا وضاع  یراننسابت به مد  یزن  ییزناشاو

 .شودیشرکت م یهسرما یصمنجر به تخص یتکه در نها گرددیم در شرکت گذارییهسرما

عبارت اسات از   یهسارما  یصانحرافات مربوط به تخصا   یه،بازار سارما  یسانت  یکردبر اسااس رو   دانش افزایی:

و   یگذاران داخلیهساارما  ینب  یو سااهامداران و عدم ترارن اعلاعات  یریتینادرساات منافم مد  ییهمسااو

  ییرا دارند و از ساو  یکمتر  یزیگر یسا مجرد ر  یهاعامل  یرراساتا  مد  ینشارکت و در هم  یخارج

 آورند.یسازمان به ارمغان م یرا برا یبالاتر یهسرما یصتخص ناکارآمدی
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 مقدمه

های سرمایه بر اساس تخصیص  کارآمد عی سالیان اخیر درک این موضوع که چگونه مدیران سرمایه شرکت را به عور 

ارزشجریان و هدایت  آتی  نردی  تخصیص می های  بوده است  گذاری شرکت  از محرران  بسیاری  توجه  دهند مورد 

(. بر اساس رویکرد سنتی بازار سرمایه، انحرافات مربوط به تخصیص سرمایه عبارت است  ۲0۲3،  1حسین و بهویان)

از همسویی نادرست منافم مدیریتی و سهامداران و عدم ترارن اعلاعاتی بین سرمایه گذاران داخلی و خارجی شرکت 

و مجلوف   1۹84،  ۲مایرز) و جواخادزه    1۹84،  3مایرز  از  ۲01۶و همکاران،   ۵لارا    ۲017،  4بهانداری  دیگر  برخی   .)

در بازار سرمایه با وجود مدیر   محرران بر این باورند که تخصیص سرمایه در صورت عدم وجود هرگونه اصطکاک

(. بنابراین 140۲فیض آبادی، گریز نیز تخصیص سرمایه کمتر از حد مطلوب را تجربه خواهند کرد )های ریس عامل

مدیریت عامل و کارایی   تأهلتوان این شکاف موجود را که وضعیت با مروری بر ادبیات نظری مالی و حسابداری می

تخصیص سرمایه به چه صورت است در این پژوهش مورد بررسی و خلاء موجود را به ادبیات غنی در این زمینه  

و میشرا اضافه کرد.   مدیر عامل  (۲01۹) ۶هگده  از سویی معتردند که  و  دارند  های مجرد ریس  گریزی کمتری را 

 آورند.  ناکارامدی تخصیص سرمایه بالاتری را برای سازمان به ارمغان می

های بهینه شرکت و ناکارمدی تخصیص  گذاریبنابراین در پژوهش حاضر این مسئله که انحراف از میزان سرمایه 

تواند باعث بررسی این موضوع  باشد. لذا، دو عامل میها امری بسیار حائز اهمیت است قابل درک میسرمایه شرکت

سرمایه  اول  که  سرمایهگذاریباشد  دوم  و  حد  از  بیشتر  شرکتگذاریهای  از حد  کمتر  اساس  های  بر  که  است  ها 

مدیریت   تأهلهای عدم ترارن اعلاعاتی و نظریه نمایندگی قابل بررسی است. همچنین این موضوع که وضعیت نظریه

های داخلی مورد بررسی قرار نگرفته است گذاری تاثیرگذار باشد در پژوهشتواند بر ناکارایی سرمایهبه چه میزان می

انگیزه  میو  پژوهش حاضر  انجام  برای  میای  مطرح  این صورت  به  پژوهش  سوال  بنابراین  بین  باشد.  آیا  که  گردد 

در   تأهلوضعیت   یا خیر؟ همچنین  دارد  تخصیص سرمایه شرکت رابطه معناداری وجود  و کارایی  مدیریت عامل 

  ی نظر  اتیپژوهش بسط ادب نیا زهیانگ رو، نیا از  .صورت مثبت بودن پاسخ فوق، نوع رابطه به چه شکل خواهد بود

مورد بحث قرار گرفته است. در بخش   ینظر اتیو ادب یاست. در ادامه بخش دوم مراله، مبان یتالیجیمرتبط با تحول د

در بخش چهارم ارائه شده   لیتحلوه ی. تجزشودی م حیپژوهش، انتخاب جامعه و انتخاب نمونه تشر یشناسسوم، روش

 شده است. انیپژوهش ب یشنهادهایو پ یریگجه ینت تیو در نها

 

 پژوهش   یشینهو پ  ینظر  ی مبان

به این دلیل است که مدیران    تأهلهای مربوط به این نظریه ناشی از وضعیت  ، ویژگی گریزیبر اساس نظریه ریس 

  تأهل گریزی نسبی مدیران عامل به دلیل وضعیت  گریزتر هستند و ریس عامل مجرد نسبت به همتایان خود ریس 

اعتمادی دهد )تا حدی تنش بین باورهای مدیران عامل و بازار را در مورد ارزش واقعی شرکت شکل می  ها احتمالاا آن
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فتحی،   نسبتاا کمتر ریس  13۹1و  برای پروژه (. مدیران عامل مجرد  بازار  میانگین  از  بازدهی کمتر  انتظار  های  گریز، 

و   ههگد کنند )گذاری خود را بیش از حد برآورد می های سرمایه پرریس  دارند و به عور سیستماتی  ارزش پروژه

همکاران،   ۲هیلاری    ۲013،  1رابین    ۲01۹میشرا،   آن ۲017و  اساس،  همین  بر  همتایان خود  (.  به  نسبت  احتمالاا  ها 

حال، اگر تامین مالی داخلی برای تخصیص سرمایه کافی نباشد، مدیران  گذاری خواهند کرد. با اینازحد سرمایهبیش

هایشان  ها بر این باورند که نرخ بازده مورد نیاز برای شرکتعامل مجرد به انتشار سهام جدید تمایلی ندارند، زیرا آن

ها  گذاری شده است. در نتیجه آندر بازار بسیار بالاتر است و بنابراین، سهام شرکت توسط بازار کمتر از میزان ارزش

 گذاری کنند. مجبورند تخصیص سرمایه را به کمتر از حد مطلوب کاهش دهند و کمتر سرمایه

گریزی نسبت به پذیری یا ریس های صورت گرفته مدیران عامل مجرد از نظر ریس بنابراین بر اساس پژوهش

اندیشند  نیز بر ثبات و امنیت شغلی می تأهلهمتایان دیگر خود متفاوت هستند و به این دلیل است که مدیران عامل م 

(. این افراد به احتمال بسیار  ۲01۹ا، رو میش  ه هگد    ۲017هیلاری و همکاران، کند )گریزی بالاتری را الرا میکه ریس 

زیاد تعهد اقتصادی و اجتماعی بیشتری را دارند و بنابراین تمایل کمتری به انجام اقداماتی دارند که زندگی شخصی 

ها اشاره توان به وضعیت بیولوژیکی آن(. دومین دلیل می 13۹3وکیلی فرد و شیرازیان،  خود را به ریس  بیاندازند )

تری را دارند که با  سطح تستوسترون پایین  تأهلعورنمونه  مدیران مکرد که بر سطح ریس  فردی تاثیرگذار است. به 

(. در نهایت مطالعات اجتماعی در حوزه  ۲003و همکاران،  3برنهام ها ارتباط مستریم دارد )پذیری آنرفتارهای ریس 

های  برای ترویت ارزش تسهیل کننده دهد که تعهد هنجاری به زندگی زناشویی به عنوان ی  بخش خانواده نشان می

و میشرا،    ه هگد    ۵۲00،  4گاریسون شود )تر میکارانهآمیز محافظهکند که منجر به رفتارهای مخاعرهاجتماعی عمل می

۲01۹  .) 

های داخلی  های صورت گرفته در پژوهش های پژوهش با توجه به اینکه در اکثریت پژوهشدر ارتباط با پیشینه

های صورت گرفته نبوده  بیشتر به کارایی بازار سرمایه اشاره شده است و بهینه بودن تخصیص سرمایه ملاک پژوهش 

 تأهلمدیریت را مورد بررسی قرار ندادند. بنابراین، از آنجائی که تاکنون در ایران به وضعیت    تأهلو همچنین وضعیت  

های مرتبط با تخصیص امکان سعی گردیده به پژوهش حد  های داخلی تامدیران پرداخته نشده است  لذا در پژوهش

 ها اشاره گردد.سرمایه در شرکت 

گذاری در نیروی کار در پژوهش خود به بررسی کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه   (1403علیزاده و همکاران )

 ت یفی ک  نیبها نشان داد که  پرداختند. نتایج یافته 1401تا  1387های  شرکت عی سال  118با استفاده از نمونه متشکل از 

  ( 140۲فیض آبادی )  وجود دارد.  یها رابطه مثبت و معنادارکار شرکت  یرویدر ن  یگذاره یسرما  ییو کارا  یحسابرس

داران اصلی بر کارایی تخصیص سرمایه داخلی، نرش رقابت و تامین مالی  در پژوهشی به بررسی تاثیر حروق سهام

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان    100خارجی با استفاده از ی  نمونه متشکل از  

دهد. رقابت  توجهی افزایش می   داران اصلی، کارایی تخصیص سرمایه داخلی را به میزان قابل دهد که حروق سهاممی

توجه نیست.    که تأمین مالی خارجی بر حروق سهامداران قابلکننده بر حروق سهامدارن ندارد، در صورتیاثر تعدیل

1. Rabin 
2. Hilary 
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ها  پذیری آنهای مختلف و رقابتشود قبل از هر تصمیمی به شرایط بازار برای شرکت گذاران نیز پیشنهاد میبه سرمایه

به بررسی تأثیر مدیریت   ( 1400عشایری ) در بازارهای داخلی و خارجی و ارزش شرکت توجه لازم را مبذول نمایند.   

های وابسته به دولت بر اساس ی  نمونه متشکل  ها و تخصیص مطلوب منابم بر بهبود عملکرد مالی در شرکتهزینه

ها و  به این نتیجه دست یافتند که مدیریت هزینه  13۹8تا    13۹۵های پذیرفته شده در بورس عی دوره زمانی  از بان 

اعتمادی و فتحی باشند.  گذار میهای وابسته به دولت تاثیرتخصیص مطلوب منابم بر بهبود عملکرد مالی در شرکت

تحت عنوانی به مرایسه توانایی تبیین ارزش بازار شرکت با استفاده از دو متغیر سود خالص عملیاتی پس از   (13۹4)

شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران   ۵1کسر مالیات و ارزش افزوده اقتصادی بر اساس ی  نمونه متشکل از  

دهنده آن است که ارزش افزوده اقتصادی و سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات   ها نشانهای آنپرداختند و یافته 

دهندگی یکسان ارزش بازار شرکت را دارند. نتایج گویای اینست که در صنعت    اغلب توان تبیین و قدرت توضیح

خودرو، محصولات دارویی و محصولات شیمیایی سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات در مرایسه با ارزش افزوده 

به تاثیر افق   (13۹3وکیلی فرد و شیرازیان )دهندگی بیشتر ارزش بازار شرکت را دارد.  وان تبیین و توضیحاقتصادی ت 

های رشدی و ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از گذاری روی تخصیص دارایی بین استراتژی سرمایه

زمانی  و تجزیه دوره  عی  موج   یافته  13۹۲تا    1383تحلیل  نتایج  آنپرداختند.  در  های  که  است  آن  از  حاکی  ها 

گذاری در سهام  با افزایش افق سرمایه گذاری میزان سرمایه  گریزی متوسط و کمگذاری با ریس های سرمایهشرکت

گذاری در سهام ارزشی افزایش یافته است در حالی که در بررسی پورتفوی بازار وزن سهام  رشدی کم و میزان سرمایه 

 ای باهم نداشتند. رشدی و ارزشی تفاوت قابل ملاحظه

) 1هیاری-آل ویژگی   (۲0۲۵و همکاران  تحت عنوان  و کارایی سرمایههای هیئتدر پژوهش خود  گذاری مدیره 

- سال  4331ای متشکل از  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار اروپا بر اساس نمونه نیروی کار شرکتی در شرکت 

مسترل به  رانیو سطح مد  رهیمد ئتیه یتیتنوع جنسبه این نتیجه دست یافتند که  ۲0۲۲تا  ۲00۹های رکت عی سال ش

 ییو تعداد جلسات با کارا  رهیمد ئتیکه اندازه هیحالکار مرتبط است، در   یروین  یگذاره یسرما  ییعور مثبت با کارا

منف  یروین  یگذارهیسرما ا  یکار رابطه  نم  یدر حال  نیدارد.  نظر  به  در    سیرئ    ی رسد حضور  یاست که  جداگانه 

در پژوهشی  (۲0۲3حسین و بهویان ) کار داشته باشد.  یروین یگذار ه یسرما ییبا کارا یارتباط قابل توجه رهیمد ئتیه

ها بر اساس ی  نمونه متشکل از  مدیریت عامل بر تخصیص سرمایه شرکت پرداختند. آن  تأهلبه بررسی وضعیت  

از ابزارهایی برای ناکارامدی    تأهلشرکت آمریکایی به این نتیجه دست یافتند که مدیران م  1۲۶4شرکت از -سال  ۹۶71

پذیرانه است. های ریس گذاریکارانه برای سرمایههای محافظهکنند که دلیل آن روشتخصیص سرمایه استفاده می

) ۲ایناستروزا  و سب    (۲0۲3و همکاران  بررسی جنسیت  به  تصمیمدر پژوهشی  در  های  و زن  در مدیران مرد  گیری 

ها پرداختند. نتایج یافته  ۲017شرکت در سال    18۵های کوچ  و متوسط با استفاده از ی  نمونه متشکل از  شرکت

های مختلف نیز تفاوت معناداری  گیری در سب دهنده آن است که بین جنسیت مدیران مرد و زن در جهت تصمیمنشان

 های کوچ  و متوسطدر پژوهشی به بررسی تاثیر بهبود عملکرد مالی در شرکت   (0۵۲0) 3مالمندیر و تیت وجود دارد.  

1. Al-Hiyari  
2. Inostroza   
3. Malmendier & Tate 
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های کوچ  و متوسط  ها حاکی از آن است که شرکت های آنبا نرش جنسیت مدیریت عامل پرداختند که نتایج یافته 

میکوچ  نوظهور  کشورهای  در  ببخشد.  تر  بهبود  را  عملکرد  سطح  زن،  عامل  مدیر  ی   انتصاب  با  و  1چوتوانند 

پرداختند    " ، نوآوری کارآمدتری را ترویت می کنند؟تأهلآیا مدیر عامل م"، به بررسی این موضوع که(۲0۲3) همکاران

درصد حق ثبت اختراع و استناد بیشتری به   8شوند، رهبری می تأهلهایی که توسط مدیر عامل مو بیان کردند شرکت

واحد سرمایه  تولید میازای هر  تولید میگذاری  بیشتری  اکتشافی  اختراعات  ثبت  و   تأهل م  یهاعاملکنند. مدیرکنند 

ها نوآوری  های آنشود و شرکتپذیری میکنند که منجر به ریس فرهنگ مدارا را در میان کارکنان خود ایجاد می

 کنند. کارآمدتری تولید می

 

 پژوهش   هایفرضیه

 ییبالا   هیسرما  صیتخص یهستند، ناکارآمد   رهیمد ئت یه  یمجرد در اعضا  رانیمد   یکه دارا  ییهاپژوهش: شرکت   هیفرض

  دارند.

 

 شناسی پژوهش روش

بورس اوراق بهادار های پذیرفته شده در  شرکت   مدیریت بر تخصیص سرمایه  تأهلاین پژوهش به بررسی وضعیت    در

 یاهپژوهش نتایج از استفاده با که است پژوهشی کاربردی، پژوهش و است کاربردی ازنظر هدفکه  پردازدتهران می

 مورداستفاده الگوهای و ساختارها تولیدات،  وسایل، ابزارها، ها، روش رفتارها، کمال رساندن به و بهبود به عور بنیادی

  ی هاروش یا یاسهیمرا  –علّی  یهاروش شود. روش پژوهش حاضر ازنظر ماهیت علّی است. می انجام انسانی جوامم

تجزیه)  یدادیرو  پس مبنای  اعلاعات گذشته صورتبر  انجام میهای مالی شرکتوتحلیل  ازنظر روش ها  و  گیرد( 

 ها همبستگی است به دلیل اینکه این پژوهش به دنبال یافتن رابطة بین چندین متغیر است. تحلیل فرضیه

سال    یکه از ابتدا  باشند یدر بورس اوراق بهادار تهران م  شدهرفتهیهای پذ شرکت   هیپژوهش کل  نیا  یجامعه آمار

 اند. در بورس فعال بوده 1401سال   انیتا پا تیلغا 13۹3

    یستمات یس  ی موردنظر باشد از روش حذف  یجامعه آمار   یبرا  ی مناسب  ندهینما   یمناسب که    ی انتخاب نمونه آمار  یبرا

 :اند ازمذکور عبارت یارهایشده است. معدر نظر گرفته اریمع 4منظور  نیا یشده است. برااستفاده

 . اسفندماه باشد  انیبه پا یهای مورد بررسی منتهشرکت یسال مال -1

 .و اعتباری نباشد  یها و مؤسسات مالو بان  یمال یگرو واسطه یگذارهیهای سرماجزء شرکت -۲

 .مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته باشد  تیدوره پژوهش فعال یشرکت موردنظر ع -3

 .نداشته باشد  یسال مال رییدر دوره پژوهش تغ -4

عنوان نمونه پژوهش  شرکت( به-مشاهده )سال  1۵03شرکت و  1۶7اعمال شده تعداد  یهات یاز اعمال محدود پس

 . انتخاب شدند 

 

1. Cho   
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 ها بر اساس صنعت . فرآیند انتخاب نمونه و پراکندگی شرکت 1جدول 

 بخش )الف( فرآیند اننخاب نمونه 

 شرکت  مشاهده  محدودیت اعمال شده  ردیف 

1 

۲ 

3 

4 

۵ 

 1401تا پایان سال  هاتعداد کل شرکت 

 اند.هایی که تغییر سال مالی یا فعالیت داشته شرکت 

 اند.هایی که عی دوره پژوهش دارای فعالیت نبوده یا ارز بورس خارج شده شرکت 

 گری، بان  و بیمه های عضو گروه مالی، واسطه شرکت 

 اسفندماه نیست.  ۲۹ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آن شرکت 

 نمونه نهایی 

3۹41 

(7۵۶ ) 

(۹۵4 ) 

(801 ) 

(10۵3 ) 

1503 

۵۶3 

(84 ) 

(10۶ ) 

(8۹ ) 

(117 ) 

167 

 ها بر اساس نوع صنعت بخش )ب( پراکندگی شرکت 

1 

۲ 

3 

4 

۵ 

۶ 

7 

8 

۹ 

10 

11 

1۲ 

13 

14 

 

 خودرو و ساخت قطعات 

 فلزات اساسی و محصولات فلزی 

 مواد و محصولات دارویی 

 نفتی، شیمیایی، لاستی  و پلاستی   هایپتروشیمی، فرآورده 

 محصولات کانی، غیرفلزی و سایر معادن 

 مواد غذایی )شامل قند و شکر( 

 سیمان، آه  و گچ 

 های برقی آلات، تجهیزات و دستگاه ماشین 

 کاشی و سرامی  

 محصولات کاغذی 

 حمل و نرل، انبارداری و ارتباعات 

 رایانه 

 زراعت و خدمات وابسته 

 سایر 

 جمع 

۲7 

۲0 

۲0 

18 

17 

1۵ 

1۵ 

14 

۶ 

4 

3 

۲ 

۲ 

4 

167 

1۶% 

1۲% 

1۲% 

11% 

10% 

۹% 

۹% 

8% 

4% 

3% 

۲% 

1% 

1% 

۲% 

100% 

 

 های رگرسیونی تحقیق مدل

فرضیه با  جهت سنجش  )پژوهش  های پژوهش مطابق  بهویان  و  استفاده شده    از مدل (۲0۲3حسین  رگرسیونی زیر 

 : است

 ( 1رابطه )
𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇1𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐼𝑁𝐺𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +𝛽4𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن: 

𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇1𝑖,𝑡 تخصیص سرمایه شرکت : i   در سالt    

𝑆𝐼𝑁𝐺𝐿𝐸𝑖,𝑡 مدیریت عامل شرکت  تأهل: وضعیت i  در سالt   
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𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡اندازه شرکت : i  در سالt   

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡اهرم مالی شرکت : i   در سالt   

𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡نردینگی شرکت : i   در سالt   

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡تنوع درآمد شرکت : i  در سالt   

 ها آن  گیریمنغیرها و نحوه اندازه

 شرکت هیسرما صیتخصمنغیر وابسنه:  

با پژوهش   ) مطابق  بهویان  و  باقیمانده معادله   (۲0۲3حسین  مطلق  قدر  از  تخصیص سرمایه شرکت  جهت سنجش 

 آید. رگرسیونی زیر بدست می

 ( ۲رابطه )
𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇1𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡−1 +𝛽2𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡−1 × 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

به عنوان ی  متغیر    NEGباشد و  در سال گذشته می  iبه عنوان رشد درآمد سالانه شرکت    SALESGRکه در آن  

 ساختگی است که اگر رشد درآمد سالانه شرکت منفی باشد عدد ی  و در غیر این صورت عدد صفر خواهد شد. 

 عامل   ت یریمد تأهل  ت یوضعمنغیر مسنقل:  

به عنوان ی  متغیر ساختگی   (۲0۲3حسین و بهویان )مدیران مطابق با پژوهش    تأهلگیری وضعیت  به منظور اندازه

 است که اگر مدیریت عامل مجرد باشند عدد ی  و در غیر این صورت عدد صفر خواهد گرفت. 

 گرایی شرکت تنوع  و   : اندازه شرکت، اهرم مالی، نقدینگی شرکتی کننرل  ی رهایمنغ

 های شرکتلگاریتم عبیعی ارزش دفتری دارایی  :اندازه شرکت

 ها به حروق صاحبان سهام شرکت نسبت بدهی :اهرم مالی شرکت

 لگاریتم عبیعی منابم نردی شرکت  :نردینگی شرکت

این صورت صفر   گراییتنوع در غیر  ارزش ی  و  باشد  داشته  درآمدی  تنوع  اگر شرکت  شرکت: متغیر مجازی که 

 .خواهد بود

 

 پژوهش   هاییافنه

ها شامل اعلاعات آماری همانند میانگین، کشد. این ویژگی ها را به تصویر می های آمار توصیفی دادهویژگی   ۲جدول  

تعداد مشاهدات می و  انحراف معیار  مینیمم،  اولیهمیانه، ماکزیمم،  اعلاعات  داده باشد که  از چگونگی    مورد های  ای 

 است.  ۲جدول  به شرح    1401تا    13۹3های  شرکت عی سال   1۶7دهد. اعلاعات مربوط به  در مدل ارائه می   استفاده

حداکثر   حداقل،  میانه،  میانگین،  شامل  متغیرها  توصیفی  آمار  مفاهیم  از  برخی  جدول  این    عنوان   بهها  مشاهدهدر 

معیار  شاخص انحراف  و  مرکزی  چولگی    عنوان  بههای  ضریب  کشیدگی،  ضریب  و  پراکندگی   عنوان  بهشاخص 

 است.  شده ارائههای توزیعی شاخص
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ۲جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانه  میانگین  نماد منغیر  منغیر 

 INV 1۵۵/0 087/0 1۶۶/0 047/0 ۲0۲/0 تخصیص سرمایه 

 SIZE 130/14 810/13 778/1 8۶۹/۹ 18۹/1۹ اندازه شرکت 

 LEV ۲7۵/0 ۲4۲/0 ۲۹0/0 ۲۹4/0 848/1 اهرم مالی 

 LIQ 04۲/0 031/0 03۵/0 001/0 31۹/0 نردینگی شرکت 

 پژوهشگر  یهاافته ی:  منبم

 

ی تعادل و مرکز ثرل توزیم است و شاخص خوبی برای است که بیانگر نرطه ترین شاخص مرکزی، میانگیناصلی

نسبت نردینگی   نیانگیم  ر یشده است مراد  جدول ارائه  نیعور که در ا  همانها است. برای مثال  نشان دادن مرکزیت داده

نردینگی در کشور ایران نسبت    هایدرصد است. در مرام مرایسه، شاهد آن هستیم که نسبت  3/ 1درصد و میانه آن    ۵/4

،  (۲011) 1لی و پاولتر است، به عوری که در پژوهش  صورت گرفته بسیار پایین  یاهبه سایر کشورها در پژوهش

در کشور آمریکا،  (۲004) ۲ازکان و ازکان درصد و  7و  ۲۶میانگین و میانه نسبت نردینگی در کشور استرالیا به ترتیب 

های پذیرفته  درصد است. مردار میانگین تخصیص سرمایه در شرکت ۹/۵و میانه  ۹/ ۹این نسبت به ترتیب با میانگین 

میزان   به  تهران  بورس  نشان  1۵شده  که  است  برای   درصد  نرد  وجوه  گردش  که  است  مطلب  این  دهنده 

تواند به سبب میل مدیران به منافم  ها از ناکارآمدی بسیاری برخوردار است که این امر میهای شرکتگذاریسرمایه

اندازه شرکت    ریمتغها مثبت نیست.  گذاری نمایند که خالص ارزش فعلی آنهایی سرمایهشخصی خود باشد و در پروژه 

استفاده    یرهایمتغ  اریانحراف مع  نیبرخوردار است. همچن  یکمتر  ی ترو دامنه گسترده  ار یاز انحراف مع  1/ 778 ربا مردا

 یها اختلاف اندکآن  انهیمشاهدات و م  نیانگیمدنظر را در مدل وارد کرد. م  یرهایمتغ  توانیلذا م  ست،یشده صفر ن

 .نرمال برخوردارند  میها از توزداده که کند ی مشخص م انهیو م نیانگیم ریبودن مراد  یدارند. نزد
 

 

است که   1۵30شده برابر با    یبررس  یهاسال -جمم کل شرکتنشان داده شده است،    3که در جدول    عور  همان

سال، -شرکت  ۹۹4و    باشندها مجرد میمدیران آنها،  درصد شرکت  3۵  یعنیسال،  -شرکت  ۵3۶ها تعداد  آن  نیاز ب

1. Lee & Powell 
2. Ozkan & Ozkan 

 . آمار توصیفی متغیر موهومی 3جدول 

 تعداد مشاهده  نام منغیر 
میانگین  

 کل 

انحراف  

 معیار 
 تعداد یک  تعداد صفر 

 مدیریت   تأهلوضعیت 
شرکت(  -)سال 1۵30

 شرکت  1۶7شامل 
 درصد( 3۵) ۵3۶ درصد( ۶۵) ۹۹4 4۲3/0 ۶۲4/0

 درآمد   ییگرا تنوع
شرکت(  -)سال 1۵30

 شرکت  1۶7شامل 
 درصد( 70) 1071 درصد( 30) 4۵۹ 304/0 71۲/0

 (13نسخه  وز یو یافزار انرم  یپژوهشگر )خروج  یهاافته ی:  منبم
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شده برابر   یبررس  یهاسال-جمم کل شرکتهمچنین،    .هستند   تأهلها دارای وضعیت  مدیران شرکتدرصد    ۶۵معادل  

ب  1۵30با   از  که  تعداد  آن  نیاست  شرکت  30  یعنیسال،  -شرکت  4۵۹ها  تنوعها،  درصد  عدم  درآمدی  از  گرایی 

 گرایی درآمد هستند.دارای تنوعدرصد  70سال، معادل -شرکت 1071و  برخوردارند 

 آزمون مانایی منغیرهای پژوهش 

باشد.  ساختگی می  های زمانی ممکن است رخ دهد، پدیده رگرسیونترین مشکلات که در رگرسیون سرییکی از عمده

شود که در آن علیرغم وجود ضریب تعیین بالا، رابطه معناداری بین متغیرها  رگرسیون ساختگی به وضعیتی اعلاق می

منظور اعمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها،   وجود ندارد. به 

  شده است. واضح است در برای متغیرهای پژوهش آزمون مانایی لوین، لین و چو و آیم، پسران و شیناقدام به انجام 

بار تفاضل گیری باشد، درجه انباشتگی  ی  های فوق متغیرها ریشه واحد داشته باشند و نیاز به که بر پایه آزمونصورتی

(  I(0اه درجه انباشتگی آن متغیر صفر ))های فوق متغیر مانا باشند آنگکه بر پایه آزمونصورتی باشد. در( می I(1ی  ))

دهد که مردار این آماره برای هر ی   دهد. نتایج نشان مینتایج آزمون مانایی متغیرها را نشان می 4خواهد بود. جدول 

ها  دیگر، مانایی داده   بیان  شود. بهاز متغیرها معنادار بوده، لذا فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد متغیرها رد می

 .گرددمی تأیید 

 

عور که در جدول فوق قابل مشاهده است، هر ی  از متغیرهای پژوهش در سطح درجه انباشتگی آن متغیر  همان

نمونه   باشد. به عوراست که حاکی از ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها می  I(0صفر )

باشد  گیری متغیر معنادار میمتغیر عملکرد مسائل زیست محیطی، اجتماعی در آماره آیم، پسران و شین بدون تفاضل

دهنده ساختگی نبودن روابط موجود این متغیر در مدل است. همچنین در آماره لوین، لین و چو با توجه به  و نشان

باشد. بنابراین، با توجه به نتایج بدست آمده ( حاکی از تایید عدم ساختگی این متغیر در مدل پژوهش می 0/ 000عدد )

توان به صورت فوق تفسیر کرد که نتایج کلیه متغیرها در دو آماره مانایی کلیه متغیرهای پژوهش را می  4در جدول  

 ( به سطح معناداری  توجه  با  و چو  لین  آماره مانایی لوین،  و  و شین  اظها( می000/0آیم، پسران  داشت که  توان  ر 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش   .4جدول 

 منغیرهای پژوهش 
تخصیص  

 سرمایه 
 تأهل وضعیت 

تنوع گرایی  

 درآمدی 

اندازه 

 شرکت 

اهرم  

 مالی 
 نقدینگی 

 INV SINGLE Diversification SIZE LEV LIQ نماد منغیر 

 -IPS 410/1- ۶۶0/3- 1۵0/1- 170/۲- 110/۲- 770/3آماره 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری 

 I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I (0)  نتیجه آزمون 

 -LLC 330/3- 010/4- 770/3- ۵۲/4- 100/3- ۹40/۲آماره 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری 

 I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I  (0) I (0)  نتیجه آزمون 
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متغیرهای این پژوهش در مدل حاضر از عدم ساختگی در مدل )به عبارت دیگر عدم رگرسیون ساختگی( برخوردار 

 هستند. 

 فروض مدل رگرسیون خطی  های آزمون

از مجموعه  ۵جدول   این  حاکی  آزمون  به  بایستی  ابتدا  دارد که  تحت عنوان فروض کلاسی  وجود  از فروض،  ای 

بررسی قرار گرفت    دفری مورداگ-پاگان-ها از عریق آزمون بروشماندهها پرداخت. فرض همسانی واریانس باقی فرضیه

  .شوددهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس در مدل پژوهش رد میکه نتایج در مدل پژوهش نشان می

شده است. همچنین برای    یافته استفاده  منظور رفم ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیمبنابراین، به 

شده است. نتایج حاصل از آزمون    گادفری استفاده-ها از آزمون خودهمبستگی سریالی بروشبررسی استرلال باقیمانده

 ۵درصد مردار احتمال برای مدل پژوهش بالای    ۹۵که با توجه به اینکه در سطح اعمینان    دهد نشان می  ۵دول  در ج

دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در مدل  عبارت کرد. به تأیید توان فرض صفر را باشد، میدرصد می

پژوهش برقرار است. از سویی جهت بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس استفاده شد. شاخص 

(  ۵باشد. نتایج حاصل از این آزمون که در جدول )دهنده عدم وجود هم خطی می  ، نشان10تورم واریانس کمتر از  

دهد که در مدل پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهای مسترل و کنترلی در حد مجاز خود قرار داشته و از  نشان می

شده است. با   برا استفاده-ن جهت نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکواین بابت مشکلی وجود ندارد. همچنی

شود. زمانی که نمونه  آمده، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل پژوهش رد می دست  توجه به نتایج به

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در معمول بی  عور  اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن به  به

  های آزمون به ها نرمال نباشند، آمارهتوان دریافت که حتی اگر باقیماندهشرایط مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزی می

توان  کنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند. با توجه به این مطلب می عور مجانبی از توزیم نرمال پیروی می 

 ودن جمله خطا را نادیده گرفت.فرض نرمال ب
 

 فروض مدل رگرسیون خطی   .۵جدول 

مدل/فروض  

 رگرسیون خطی 

آزمون همسانی واریانس  

 ها ماندهباقی 

عدم وجود  

 خودهمبسنگی جزء خطا 

عدم وجود هم خطی بین  

 جملات توضیحی 

نرمال بودن جمله  

 خطا 

 مدل پژوهش 
 Fآماره  احتمال  Fآماره  احتمال 

عامل تورم  

 واریانس
 Fآماره  احتمال 

 ۲88/10 001/0 ۵کمتر از  70۹/3 ۲۲0/0 ۶08/10 00۹/0

 

 لیمر و هاسمن   Fآزمون  

تابلویی( مشخص شود. برای این منظور از آزمون چاو  قبل از تخمین مدل لازم است که روش تخمین )تلفیری یا 

باشد  بنابراین برای تخمین تمام درصد می  ۵لیمر مدل پژوهش کمتر از    F، احتمال  ۶شده است. عبق جدول  استفاده

درصد   ۵شود. با توجه به اینکه نتایج آزمون هاسمن برای مدل پژوهش کمتر از  ها از روش تابلویی استفاده می مدل

 شده است.  باشد، لذا جهت تخمین مدل از روش اثرهای ثابت استفادهمی
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 آزمون چاو و هاسمن .  ۶جدول 

 آزمون هاسمن  لیمر  Fآزمون 

 مدل  

 آماره 
درجه  

 آزادی 

سطح  

 خطا 

روش  

 شدهپذیرفته 
 مدل

 آماره 
  درجه

 آزادی 

سطح  

 خطا 

روش  

 شدهپذیرفته 

883/۶ 3۲4/1۶۶ 001/0 
های  داده 

 تلفیری 
۲4۵/10 ۶ 004/0 

روش اثرات  

 ثابت 

 

 های پژوهش آمده از فرضیه  دست   ننایج به

و سطح معناداری آن بیانگر   Fشود که آماره مشخص می 7های موزون برآورد مدل در جدول  بخش آماره بهبا توجه 

است(.   0۵/0تر از مردار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای  بزرگ  Fمعنادار بودن رگرسیون است )مردار آماره  

 درصد است که حاکی از قدرت مدل است.   ۶1توجه  مدل پژوهش مردار قابلهمچنین ضریب تعیین  
 

 . نتایج برآورد مدل پژوهش 7جدول 

 منغیر وابسنه: تخصیص سرمایه شرکت 
𝑰𝑵𝑽𝑬𝑺𝑻𝟏𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝑮𝑹𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝑺𝑰𝑵𝑮𝑳𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝑬𝑮𝒊,𝒕−𝟏 × 𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺𝑮𝑹𝒊,𝒕−𝟏

+ 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑳𝑰𝑸𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
اند  مجرد اعضای مدیران برخوردارند مورد آزمون قرار گرفنه  تأهلهایی است که از وضعیت  توضیحات: جدول برآورد مدل، شامل شرکت 

 شرکت پذیرفنه شده در بورس اوراق بهادار تهران( است. 60شرکت )-سال 536که شامل  

 ضرایب  نماد در مدل  منغیرها 
خطای  

 اسناندارد 
 خطی هم عدم   احنمال  tآماره 

 𝛽0 ۶1۵/1 4۵4/0 ۵۵۵/3 000/0 100/1 ضریب ثابت  

 𝛽1 713/3 11۵/1 330/3 001/0 ۲70/۲ فروش شرکت 

 𝛽2 48۲/0 1۲۶/0 81۵/3 000/0 ۵۶0/4 شرکت  رشد درآمد 

 𝛽3 0۹۵/0 038/0 474/۲ 014/0 410/3 مدیریت   تأهلوضعیت 

 𝛽4 ۲8۶/۲ ۶40/0 ۵۶8/3 000/0 740/۲ متغیر مجازی فروش 

 𝛽5 311/0 0۶۲/0 ۹۹1/4 000/0 ۵۵0/1 اندازه شرکت 

 𝛽6 183/0 077/0 3۶0/۲ 01۹/0 ۶30/4 اهرم مالی 

 𝛽7 041/0 01۲/0 ۲۲0/3 001/0 730/۲ نردینگی 

 𝛽8 0۹۲/۲ 743/0 81۵/۲ 01۲/0 ۲۵0/1 تنوع درآمدی شرکت 

 2R ۶1۲/0 ضریب تعیین 

 2R -Adj ۶0۹/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 D-W 377/۲ واتسون  -دوربین

 F ۵۹۹/1۶آماره 

 000/0 (Fاحتمال )آماره 

 (13نسخه  وز یو یافزار انرم  یپژوهشگر )خروج  یهاافته ی:  منبم
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که سطح معناداری   تیریمد  تأهل تیوضعجهت آزمون فرضیه پژوهش پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر 

 توان اظهار داشت که فرضیه پژوهش مورددرصد می  ۹۵قبول    ( است و با توجه به سطح معناداری مورد0/ 014آن )

عور که در جدول فوق قابل   یرگذار است. همان شرکت تأث  هیسرما صیبر تخص  تیریمد   تأهل  تیوضعقبول بوده و  

  ت یوضعاز نظر آماری بیانگر آن است که اگر ی  واحد    تیریمد   تأهل  تیوضعمشاهده است ستون ضریب متغیر  

)  تیریمد   تأهل به میزان  واحد  0/ 0۹۵تغییر کند،  که مردار ضریب   یابد، چراافزایش می شرکت    هیسرما  صیتخص( 

 شود.شرکت می یگذارهیسرما یهام یتصملذا باعث افزایش در  ،بدست آمده متغیر مثبت است

همچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله اندازه شرکت، اهرم مالی، نردینگی، تنوع درآمدی شرکت با توجه 

قبول بوده و بنابراین    مورد  ۹۵/0دهنده آن است که در سطح معناداری    که نشان  0۵/0داری کمتر از  به سطح معنی

 مورد تأیید قرار گرفت. شرکت  هیسرما صیتخصارتباط بین متغیرهای کنترلی پژوهش و 
 

 گیریننیجه و  بحث

این فرض  غیربهینه  سرمایه  تخصیص  تصمیم  برای  جایگزین  توضیح   عامل   مدیر  گریزیریس   که  استوار است  بر 

  همچنین، .  است  مرتبط  کم  گذاریسرمایه  و  حد   از  بیش  گذاریسرمایه   اشکال  در  سرمایه  تخصیص  کارایی  با  مستریماا

 گریزی،ریس   نظریه  با   مطابق   اساس،  این  بر.  گذاردمی  تأثیر  عامل  مدیر  گریزیریس   بر  عامل مدیر  تأهل  وضعیت

 مجرد   عامل   مدیران  که  رودمی  انتظار   ویژه،  به  .دارد  تأثیر  سرمایه  تخصیص  کارایی  بر  مدیرعامل  تأهل  وضعیت

  بنابراین، .  کنند   برآورد  حد  از  بیش  را  خود  گذاریسرمایه   هایپروژه  ارزش  سیستماتی   عور  به  و   باشند   گریزریس 

  این،  بر  علاوه.  دهند می  انجام  حد   از  بیش  گذاریسرمایه   باشند،  وفادار  سهامداران  به   اگر  حتی  عاملی  مدیران  چنین

 نبودن کافی صورت در  و دانند می بازار در شده گذاریارزش از کمتر را خود بهادار اوراق عامل، مدیران از نوع همین

 بر .  ندارند   مثبت  خالص  فعلی  ارزش  با  هایپروژه  مالی   تأمین   برای  جدید  اوراق  انتشار   به  تمایلی  داخلی،  مالی  تأمین

 توسط  که  هاییشرکت   رودمی  انتظار  کلی،عوربه.  کنند می   محدود  را  خود  گذاریسرمایه   عاملی  مدیران  چنین   اساس،  این

 بیش   گذاریسرمایه   از  ناشی   که  باشند   داشته  بالایی  سرمایه  تخصیص  ناکارآمدی  شوند،می  رهبری  منفرد  عامل  مدیران

  ت یوضع  نیارتباط ب  یحاضر بررس   پژوهشاستدلال، هدف از    نیا  هیلذا بر پااست.    کمتر از حد   گذاریسرمایه  و  حد  از

    یتهران با استفاده از  شده بورس اوراق بهادر  رفتهیپذ   یهاشرکت   هیسرما  ص یتخص  ییعامل و کارا  تیریمد   تأهل

  ن یبدر فرضیه پژوهش مدعی شده که  که  ییاست. ازآنجا  1401تا    13۹3  یهاسال  یشرکت ع  1۶7نمونه متشکل از  

آمده از آزمون رگرسیون  دستنتایج به   وجود دارد.  یشرکت رابطه معنادار  هیسرما  صیو تخص  رانیمد   تأهل  تیوضع

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تأیید  شرکت  هیسرما  صیو تخص  رانیمد   تأهل  تیوضعرابطه بین  

میمی را  آمده  بدست  نتایج  که کند.  داد  قرار  استدلال  مورد  اینگونه  م  توان  مدیران  به  نسبت  مجرد  از   تأهلمدیران 

  ( ۲01۹ا )رو میش  ههگد پذیری بیشتری برخوردارند. همچنین بر اساس برخی از مطالعات صورت گرفته همچون  ریس 

)و   همکاران  و  وضعیت    (۲017هیلاری  دارای  که  شرکت  تأهلمدیرانی  استخدام  و  میهستند  بر  ها  نیز  باشند 

  غیرمستریم   عوربه  که   کنند می  تأکید شغلی  امنیت  و  ثبات  بر  تأهلم  افراد  ها تاثیرگذار است. اولاا،گریزی فردی آنریس 

  شودمی   باعث  و  دارند   بیشتری   اجتماعی  و  اقتصادی   تعهد   افراد  این.  کند می  الرا  گریزیریس    برای  را  بیولوژیکی  ترجیح
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 برای  را  یکدیگر  خانواده و  کار.  کنند   اجتناب   بیندازد  خطر  به   را  ها آن  خانوادگی  زندگی   رفاه   است  ممکن  که  اقداماتی   از

  ترویت   را  شغلی  تعهد   و   دهند می  کاهش  را  هاآن  فشار  نتیجه  در  و  کنند می  تسهیل  زناشویی  نرش  تعهد   دارای  مدیران

 سطح  زیاد  احتمال  به  تأهلم  مردان.  دارد  فردی  ریس  ترجیح  بر  مستریمی  بیولوژیکی  تأثیر  تأهل   وضعیت  ثانیاا،  .کنند می

 به زناشویی زندگی به هنجاری  دارد. در نهایت، تعهد  پذیرریس  رفتار با مثبتی ارتباط که دارند  تریپایین تستوسترون

  مسئولانه   رفتار  به  را  تأهلم  افراد  و  کند می   عمل  عمومی  خیر  و  اجتماعی  هایارزش  ترویج  برای  کاتالیزور  ی   عنوان

 بهتری  اجتماعی  مسئولیت  با  و  هستند   اجتماعی  عرفدار  تأهلم  عامل  مدیران  بنابراین،.  دهد می  سوق  پذیریریس   در

  و   (۲01۹و میشرا )  هد گ ه،  (۲0۲3حسین و بهویان )های  توان با پژوهشنتایج بدست آمده را می.  هستند   ارتباط  در

  تأهل بر این باورند که وضعیت   ( ۲0۲3حسین و بهویان )   همسو دانست. به عورنمونه  (۲017)و همکاران  هیلاری  

ها ها تاثیرگذار باشد. بنابراین هرچه مدیران مجرد استخدام شرکتگریزی آنپذیری یا ریس تواند در ریس مدیران می

هایی شرکت خواهند کرد که از ریس  و بازده بالاتری برخوردار باشند و این پذیر و در نهایت در پروژهباشند، ریس 

حاصل   جیبا توجه به نتا .شودها میهای شرکتامر در نهایت باعث تخصیص سرمایه شرکت به سمت و سوی پروژه

م نظر  به  پژوهش  می  تأهلوضعیت    رسد یاز  ریس مدیران  رفتارهای  بر  ریس تواند  و  آن پذیرانه  در گریزانه  ها 

شود جهت بررسی  گذاران پیشنهاد میگذاری و تخصیص سرمایه تاثیرگذار باشد  به سرمایههای مرتبط با سرمایهتصمیم

های همراه مدیران در یادداشت   تأهلها به دو عامل وضعیت  ها به پروژهمدیران و میزان تخصیص سرمایه آنرفتار  

و میزان سرمایهصورت در پروژهگذاری آنهای مالی  از جمله محدودیت ها  آورند.  به عمل  دقت  مختلف  های  های 

را   یآمار  جینتا  ریممکن است تفس  تیریمشاهده نشده مد   یهای ژگیوتوان به این اشاره کرد که پژوهش حاضر را می 

دل به  و  بکشد  داده  لیبه چالش  امکان  فردان  داشتن آن  تیریمد   یهای ژگیو  ریسا  سنجشها  فرزند  ها، سوابق مانند 

  ص یتخص ییکاراو  تی ریمد  تأهل تیامر ممکن است با وضع  نیکه ا ود موارد را کنترل نم ریو مذهب و سا  یخانوادگ

 .مرتبط باشد  هیسرما
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