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Abstract 

The board of director’s busyness in the sense of simultaneously being a member of the 

board in other companies is one of the manager’s characteristics in the corporate governance 

mechanisms of a company, which has also been considered in recent studies. The aim of this 

paper is to investigate the relationship between the busyness of the board members and 

financial decisions and the moderating effect of life cycle stages on this relationship. 

Statistical analysis was done using sample data consisting of 174 companies accepted in 

Tehran Stock Exchange during the years 2011 to 2023. To test hypotheses, regression models 

with least squares estimator and dynamic panel method with generalized moments of 

moments estimator were used as complementary methods. The results showed that the board 

of director’s busyness has a positive and significant relationship with the variables of cash 

holdings, also positive and significant relationship with sales, general and administrative 

expenses, and a negative and significant relationship with capital expenditures. Also, the 

findings indicate the moderating role of the stages of the life cycle stages in the relationship 

between the busyness of the board members with cash holdings and capital expenditures. 

Supplementary tests confirm the strength of the main results. The results of the research show 

that caution should be used in recruiting busy members in the structure of the board of 

directors because a high ratio of busy members causes ineffective decisions such as reducing 

capital expenditures, increasing cash holdings and increasing sales, general and 

administrative costs. 

Key Words: Busyness of Board Members, Financial Decisions, Corporate Life Cycle, 

Generalized Methods of Moments. 

 

 

 

 

 



 

Introduction 

After the financial scandals at the beginning of present century, many legislative bodies 

tried to reform the corporate governance system. One of the things that most of the legislators 

emphasized was the increase in the use of non-commissioned (independent) members in the 

structure of the board of directors as one of the main pillars of the corporate governance 

system. In the Iranian capital market, the stock exchange organization in the corporate 

governance guidelines approved in 2008, which was revised in 2018 and 2022, article four 

of the guidelines states that "the majority of the board members must be non-commissioned 

and the number of independent members of the board of directors should not be less than 

20% of the total number of members of the board" (Instructions for corporate governance of 

issuers registered in the Stock Exchange Organization, 2022). It seems that the requirement 

of laws to use non-commissioned members in the board of directors encourages managers to 

serve in the board of directors of many companies. This has caused a number of members of 

the board of directors of companies to be simultaneously and jointly members of the board 

of directors of other companies. In recent financial literature, this phenomenon is referred to 

as the busyness of board members. Board member busyness means, being a member of the 

board of directors as a member of the board of directors of other companies at the same time 

(Fitch and Shivadasani, 2006; Jiraporn et al., 2009). The significant increase in the number 

of busy managers in recent years raises an important question about their effectiveness in the 

corporate governance mechanism and the company's financial decisions. The aim of this 

paper is to investigate the relationship between the busyness of the board members and 

financial decisions and the moderating effect of life cycle stages on this relationship. 

Hypothesis 

H1: There is a positive and significant relationship between the busyness of the board 

members and the firm’s cash holdings. 

H2: There is a positive and significant relationship between the busyness of the board 

members and the firm’s capital expenditures. 

H3: There is a positive and significant relationship between the busyness of the board 

members and the firm’s sale, general and administrative costs. 

Hypothesis 4: The relationship between the busyness of board members and cash holdings 

is stronger in the introduction stage of the life cycle compared to the growth stage. 

Hypothesis 5: The relationship between the busyness of board members and cash holdings 

is stronger in the decline stage of the life cycle compared to the maturity stage. 

Hypothesis 6: The relationship between the busyness of board members and capital 

expenditures is stronger in the growth stage of the life cycle compared to the introduction 

stage. 

Hypothesis 7: The relationship between the busyness of board members and capital 

expenditures is stronger in the maturity stage of the life cycle compared to the decline stage. 



Hypothesis 8: The relationship between the busyness of board members and sales, general 

and administrative costs is stronger in the introduction stage of the life cycle compared to the 

growth stage. 

Hypothesis 9: The relationship between the busyness of board members and sales, general 

and administrative costs is stronger in the decline stage of the life cycle compared to the 

maturity stage. 

Methods 

The statistical population in this research included the companies accepted in Tehran 

Stock Exchange (TSE) during the period of 2011 to 2022. The sample consist of companies 

with financial year ending in March and have not changed their financial year during the 

period of time, companies that are not active in the field of finance, investment, banking, 

insurance, and holding, and companies that have information about those who disclosed the 

need to calculate research variables were selected for statistical tests. Finally, 174 companies 

were selected for statistical analysis in the form of a balanced panel work file with 2088 firm 

– year observations. Variables definitions are coming below. 

The dependent variables of the research include cash holdings, capital expenditures, and 

sales, general, and administrative (SG&A) costs. The independent variable is the busyness 

of the board members (Busyness) and the moderating variable is the stages of the life cycle 

(LCS). Control Variables are firm size, debt ratio, tangibility, cash flow, sale growth, return 

on asset, working capital ratio, Concentration of ownership, and firm’s age. 

Results 

The results showed that the busyness of the board members has a significant relationship 

with the variables of cash holding, capital expenditures and sales, general and administrative 

(SG&A) expenses. Also, the findings show the moderating role of the life cycle stages in the 

relationship between the busyness of the board members with cash holding and capital 

expenditures, while the moderating effect of the life cycle stages on the relationship between 

the busyness of the board members and SG&A costs was not meaningful. Supplementary 

tests with generalized methods of moments (GMM) confirm the strength of the main results. 

Discussion and Conclusion 

Corporate policy makers and researchers are not agreed on the effectiveness of busy board 

members. Policy makers believe that a ceiling should be set for board members in other 

companies, while researchers have reported conflicting results about the effectiveness of 

these managers. The findings of this research show that the busyness of the board members 

can be harmful to the company's financial decisions in general and through increasing the 

cash holdings, increasing the level of sales, general and administrative (SG&A) expenses and 

reducing capital expenditures, and finally, it reduce the shareholder’s wealth. Also, the 

findings of the present study showed that the effect of the busyness of board members on 

financial decisions (cash holdings and capital expenditures) is affected by firm’s life cycle 

stages. These findings are in agreement with the evidence presented in previous researches, 

including Amin et al. (2023), Alqahtani et al. (2022), Bolton and Zhao (2022) and Li and 

Luke (2020), which confirm the view of busyness about the effectiveness of busy board 

members. As a result, it can be implicitly stated that the busyness of board members in Tehran 



Stock Exchange companies reduces the effectiveness of corporate governance mechanisms 

and has a negative effect on financial performance and weakens financial decisions. 
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 بر مراحل چرخه عمر شرکت دی با تأک یمال  هایمیو تصم  ره یمد اتیه  یمشغله اعضا
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 چکیده

د    رع یمد  هاییژگیعز جمه  و  ها،ب  معنای ضاغوی  هممما  د  هیأت مدیره اغایر شغرک   رهیهیأت مد  یمشغله  عضاغا

ی هدف ژژوه  حاضغر بر اغ مو د توج  قرع  گرفت  عاغ   منی  های عخیرعاغ  ک  د  ژژوه  یشغرکت   عهبری  هایسغمیمکان

تجمی  و    عاغغ  ین  عبط مرعحل چرخ  ضمر بر ع  های مالی و عثر تعدیهیع تباط بین مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره و ت غغمیم

تا   1389  یهااغا   یبو س عو عق بهادع  تهرع  ط ضاغوشغرک   174متشغکل عز   عی نمون  هایدعدهبا عاغتااده عز  یآما  لیتحه

برآو دگر ژانل ژویا با   و  وشحدعقل مربعات    گربا برآو د  یونی گراغ یعز علگوها ها یآزمو  فرضغ ی  برعصغو ت ژییرف  1401

ها نشغا  دعد مشغله  عضاغای هیأت مدیره با  آزمو  فرضغی   جیعاغتااده شغد  نتا گشغتاو های تعمیم یافت  ب  ضنوع   وش مکمل

های فروش، ضمومی و عدع ی نیم ع تبغاط مثبغ  و معنادع  و با  متلیرهای نگهغدعشغغغ  وج  نرغد ع تبغاط مثبغ  و معنغادع ، با همینغ 

گری مرعحل چرخ  ضمر د  ع تباط بین ها بیانگر نر  تعدیلهمچنین یافت  عی  ع تبغاط منای و معنادع  دع د مخغا   اغغغرمای 

  صغهی  ع تاییدع  جینتا عاغتحکا  یهیکمت هایآزمو عی عاغ   مشغله  عضاغای هیأت مدیره با نگهدعشغ  وج  نرد و مخا   اغرمای 

  د  اغاختا  هیأت مدیره بایسغتی عحتیاط شغود زیرع دهد برعی عاغتااده عز عضاغای ژرمشغلهیج ژژوه  نشغا  می  نتانمایدیم

عی، عفمعی  نگهدعش  وج  نرد و عفمعی  های ناکا ع عز جمه  کاه  مخا   ارمای نسغب  بایی عضاای ژرمشله  باض  ت میم

  شودهای فروش، ضمومی و عدع ی میهمین 

 ، گشتاو های تعمیم یافت  ضمرچرخ  های مالی،  ت میم  ،مشله  عضاای هیأت مدیرهکهمات کهیدی:  
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 .مقدمه 1
گیع  عقدع  ب  عصغح  اغاز و کا های نما   عهبری های مالی عبتدعی قر  حاضغر بسغیا ی عز نهادهای قانو ژس عز  اغوعیی

گیع ع  بر آ  تأکید نمودند عفمعی  عاغتااده عز عضاغای غیرمو ) سمسغترلر د  یکی عز موع دی ک  غالب قانو    شغرکتی نمودند

ترین قوعنین د  عین  عاغغتا ترین ع کا  نما   عهبری شغغرکتی بود  یکی عز مهماغغاختا  هیأت مدیره ب  ضنوع  یکی عز عصغغهی

ت غویب و عجرع شغد   2002د  اغا     1عکسغهی –تواغ  کمیسغیو  بو س عو عق بهادع  عیایت متحده تح  ضنوع  قانو  اغا بینم 

و   2أت مدیره شغغدند سآند سهای مهم  ب  عاغغتااده حدعکثری عز عضاغغای مسغغترل د  هیک  مطابق با مااد عین قانو  شغغرک 

ر  د  بازع  اغرمای  عیرع  نیم اغازما  بو س عو عق بهادع  د  داغتو علعمل حاکمی  شغرکتی  2018،  3؛ هاواغر2013همکا ع ، 

کند »عکثری  مو د بازنگری قرع  گرف ، ماده چها  داغتو علعمل بیا  می 1401و   1397های  ک  د  اغا   1386م غو  اغا  

تعدعد کل عضاغای هیأت   %20عضاغای هیأت مدیره باید غیرمو ) باشغند و تعدعد عضاغای مسغترل هیأت مدیره نباید کمتر عز  

 اغد علمع   ر  ب  نمر می1401مدیره باشغد  سداغتو علعمل حاکمی  شغرکتی ناشغرع  ثب  شغده د  اغازما  بو س عو عق بهادع ،  

های متعدد  یرع  ب  خدم  د  هیأت مدیره شغرک قوعنین ب  عاغتااده عز عضاغای غیرمو ) د  هیأت مدیره باض  تشغویق مد

ها ب  طو  هممما  و مشغتر  ضاغو هیأت مدیره  شغود  عین عمر اغبب شغده عاغ  تا تعدعدی عز عضاغای هیأت مدیره شغرک می

شغود  مشغله  ی  عضاغای هیأت مدیره یاد میها باشغند  د  عدبیات مالی عخیرع عز عین ژدیده تح  ضنوع  مشغله  اغایر شغرک 

و    5؛ جیرعژو  2006، 4ها عاغ  سفی  و شغیوعدعاغانیضاغو هیأت مدیره ب  معنی ضاغوی  هممما  د  هیأت مدیره اغایر شغرک 

ها  ر  طبق داتو علعمل حاکمی  شرکتی اازما  بو س عو عق بهادع  »هی  ی  عز عضاای هیأت مدیره شرک 2009همکا ع ، 

نباید عصغالتا یا ب  نمایندگی عز شغخح حروقی هممما  د  بی  عز اغ  شغرک  ثب  شغده نمد اغازما  بو س یا نهادهای مالی،  

 ر   1401ب  ضنوع  ضاو هیأت مدیره عنتخا  شوند  سداتو علعمل حاکمی  شرکتی اازما  بو س عو عق بهادع ، 

های عخیر اغوع  مهمی  ع د  مو د عثربخشغی آنها د  مکانیسغم  عهبری عفمعی  چشغمگیر تعدعد مدیرع  ژرمشغله  د  اغا 

کند  زیرع نما ت و مشغاو ه نیازمند زما  و تحش گیع ی عیجاد میهای مالی و اغرمای شغرکتی و نحوه عثرگیع ی آنا  بر ت غمیم

ر  عین مسغأل  زمانی  2018آو ی عطحضات و نمم بخشغید  ب  عقدعمات آنها عاغ  سهاواغر،  قابل توج  تواغ  مدیرع  برعی جم 

ک  مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره باض  غیب  آنها د  جهسغغات هیأت مدیره شغغود دع عی عهمی  بیشغغتری نیم خوعهد بود 

ها بر کیای  اغاز و  های عخیر تأثیر وجود عضاغای ژرمشغله  د  هیأت مدیره شغرک ر  د  ژژوه 2009سجیرعژو   و همکا ع ، 

ر،  2003و همکا ع  س  6ر، فریس2009شغده عاغ   جیرعژو   و همکا ع  س های مالی بر اغیکا های  عهبری شغرکتی و ت غمیم

های  عهبری  ر تأثیر مشغله  عضاغای هیأت مدیره بر عثربخشغی مکانیسغم2013و همکا ع  س  7ر و فیهد2006فی  و شغیوعدعاغانی س

فیهد و    مین مالی  ع بر اغغی نمودند،ر تأثیر مدیرع  ژرمشغغله  بر تا2013و همکا ع  س 8عند  ویهسغغو شغغرکتی  ع بر اغغی کرده

ر تأثیر مدیرع  ژرمشغله  بر 2020س  10ر و لی و لو 2019و همکا ع  س  9ر، ژاندی2013ر، آند س و همکا ع  س2013همکا ع  س

های قبهی عز ی شغرکتی نیم د  برخی عز ژژوه های مالضمهکرد شغرک   ع بر اغی کردند  تأثیر مدیرع  ژرمشغله  بر ت غمیم

ر موضغغغو   2023ر، و عمین و همکا ع  س2022و همکا ع  س  13ر، علرحطانی2019س  12ر، چو و فنگ2013س  11جمه  تا کوفسغغغکا

ر تأثیر هیأت مدیره مشغتر  1396آبادی سهای عند  دعخل کشغو  نیم، فروغی و ضهیدعد شغمسژژوه  بوده عاغ   د  ژژوه 

ر  عبط  بین مدیرع  ژرمشغله  و مدیری  اغود  ع بر اغی  1398بر عفشغای عختیا ی و کیای  اغود و بی عفشغا  و خرعاغانیا  س

عند  یکی عز مسغالل مهم د  ع تباط با عضاغای ژرمشغله  هیأت مدیره ک  تاکنو  ژااغا منااغبی ب  آ  دعده نشغده عاغ   نموده

 عی وهای نگهدعش  وج  نرد، مخا   ارمای ی شرکتی عز جمه  ت میمهای مالع تباط و نحوه عثرگیع ی عین مدیرع  با ت میم

گرع  د با ه تاثیر مثب  مشله  هیأت مدیره بر ضمهکرد مالی و اایر  های فروش، ضمومی و عدع ی عا   برخی عز ژژوه همین 



عند و برعی توصغغی) عثرگیع ی مثب  مشغغله  هیأت مدیره ب  تجرب  کا ی سفاما و  های مالی شغغوعهد تجربی ع عل  نمودهت غغمیم

ر و توعنایی عین مدیرع  2003ر، وعکن  مثب  بازع  سفریس و همکا ع ، 1983ر،  وعب  اغیااغی سفاما و جنسغن، 1983جنسغن،  

عند  د  مرابل داغت  دیگری معتردند مشغله  هیأت مدیره آثا  منای بر ضمهکرد مالی  ر عاغتناد نموده2014سمااغولیس و موبم،  

ر،  2020گیع ند ک  برعی توصغی) عین نتایج ب  دییهی مانند کاه  عثربخشغی نما ت سکیم و همکا ع ، های مالی میو ت غمیم

های متوعلی د  جهسغات هیأت   ر، غیب2006تاغعی) ضمهکرد شغرک  و عفمعی  عحتما  عخرع  مدیرع  سفی  و شغیوعدعاغانی،  

عند  لیع  ر عاغتناد نموده2010ر و وعکن  منای بازع  سآ  و همکا ع ،  2009مدیره ب  دلیل کمبود وق  سجیرعژو   و همکا ع ، 

های مالی وجود دع د تاکنو  ژااغا  وشغنی ب  آ  دعده  عین مسغأل  ک  چ  ع تباطی بین مشغله  عضاغای هیأت مدیره و ت غمیم

های مالی د  طی مرعحل چرخ  ضمر نیم عز جمه  نشغغده عاغغ   همچنین ع تباط بین مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره و ت غغمیم

عضاغای مشغله   نسغب  ب   سغتایع  دگاهید  یقبه  هایهای قبهی کمتر مو د توج  بوده عاغ   ژژوه اغوعیتی عاغ  ک  د  ژژوه 

ژژوهشگرعنی     عندل مخته) چرخ  ضمر شرک   ع لحاظ نکردهد  مرعح رع یمشله  مد مع می د   تااوت و عنددعشت   رهیهیأت مد

عضترغاد دع نغد ع تبغاط بین   ر2022سو همکغا ع     یعلرحطغانو    ر،2015س  15وهیژرولغ  و مغ   ر،2009س  14گرویبو  و ژتعز قبیغل  

  ی  عگرچ  نر  نما تهای مالی د  طی مرعحل چرخ  ضمر بایسغتی ب  دق  بر اغی شغودمشغله  عضاغای هیأت مدیره و ت غمیم

د  طو  مرعحل چرخ  ضمر شغغرک    توعندیضمهکرد م نیع  یعما عهم  د،یعفمعیشغغرک  مو ضمهکرد      ع زشب ژرمشغغله  رع یمد

د  مرعحل چرخ  ضمر متااوت باشغغند    توعنندیم یشغغرکت یهایو عاغغترعتژ   یعاغغترعتژ  یهامناب ، نر   ، زیرعاشغغدمتااوت ب

 ر 1397؛ آقایی و همکا ع ،  2005 ،16 یو  ع حتوچ)یسف

های مالی و عثر ع تباط بین عضاغای ژرمشغله  هیأت مدیره و ت غمیم یبر اغ  ه ژژوعین  هدف  با توضغیحات ع عل  شغده،  

و   ینمر  یعاغ  ک  عبتدع مبان عین گون    لعاطمهای بعدی بخ   اغاختا  بوده عاغ  عین  وعب مرعحل چرخ  ضمر بر تعدیهی  

 اغسس شغده و    و جملیات آ  تشغری   ژژوه   وش د  عدعم  شغده عاغ   توصغی)  های ژژوه و طر  فرضغی   ژژوه  یتجرب

  آو ده شده عا  یرگیج ینت مین  بخ  ژایانیشده عا   د    یتشر ها ب  تا یلیافت 
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عند: دیدگاه  عدبیات  عهبری شغغرکتی دو دیدگاه  قیب  ع د  مو د عثربخشغغی عضاغغای ژرمشغغله  هیأت مدیره مطر  نموده

ک  هممما  د    یرعنیمدکند  بیا  می،  17شغهرت سکا شغنااغیر و دیدگاه مشغله   دیدگاه عو  با عاغتااده عز نمری  مبتنی بر مناب 

ب  مناب  مخته) عطحضات و تجرب  آنها    رعیهسغتند ز   مشغلهکم  رع یعز مد تر یوعجد شغرع  کنندیخدم  م  رهیهیأت مد نیچند

کنند سفاما و  و قاد  ب  عفمعی  شغغهرت خود و شغغرکتی هسغغتند ک  ب  آ  خدم  می دع ند  یمخته) داغغتراغغ  های یموقع

 ر 2011مااغولیس و موبم س   ر2023؛ عمین و همکا ع ، 2011،  19؛ مااغولیس و موبم2013؛ فیهد و همکا ع ، 1983، 18جنسغن

  یها یصغحح طر ع ب  خا مدیرع  ژرمشغله ها  عز شغرک  یا یو بسغ  شغنااغدیژرمشغله   ع م رع یمد  یایک  ،بازع  کا   بیا  کردند

 تخ غح دعشغتن   لیژرمشغله   ع ب  دل رع مدی  ضمدعً  هاکردند شغرک  ا یر ب2013و همکا ع  س  هدی  فکنندیم  عاغتخدع   شغا یبای

شغغد  و    دهید یژرمشغغله  برع رع یمد  وعب   ای  شغغهرت عز هار نشغغا  دعد شغغرک 1986س  سی  مکنندیعنتخا  م  بای  و تجرب 

ر طبق عین دیگاه بیا  کردند مدیرع  ژرمشغله  عز شغهرت و  2013ویهسغو  و همکا ع  س   برندیم  بهرهخود  یتجا  یقرع دعدها

های متبو  جی  کنند  طبق عین همین  برعی شغغرک برند تا مناب  مالی کم وعب  خود د  طی دو ع  ژریشغغانی مالی بهره می

نتایج  دیدگاه مشغله  عضاغای هیأت مدیره بایسغتی باض  عفمعی  عثربخشغی نما   عهبری شغرکتی و بهبود ضمهکرد شغرک  شغود  

بینی دیغدگغاه عو  بوده و ع تبغاط ر مویغد ژی 2019ر و ژغانغدی و همکغا ع  س2013هغای قبهی عز جمهغ  فیهغد و همکغا ع  سژژوه 

 عند  مثب  بین مشله  عضاای هیأت مدیره و ضمهکرد و ع زش شرک   ع گمع ش کرده



و    21ر؛ ک2010  ،و همکغا ع   ؛ آ 2010  ،و همکغا ع   20عاغغغ  سآدعمم  یمشغغغلهغ  کغا   دگغاهیغدو  منعکس کننغده د  دگغاهیغد

 ی ژرمشغغله  برع رع یمد   یر و محدود0502  ،22ژیر و  ی، ژر2018ر،  اغغ؛ هاو2006 ،یودعاغغانیو شغغ  ی؛ ف1999، همکا ع 

  یضمهکرد منا  دگاهید نی  عکندیم ا ی ع ب یشغغرکت  هاییرگیمیت غغم  یعجه  نما ت و مشغغاو ه بر  یعخت غغاز زما  کاف

 ض  ژردعخ  ژرمشغله  با  رع یکردند مد ا یر ب1999  کر و همکا ع  سدهدینسغب  م  رهیهیأت مدعضاغای شغرک   ع ب  مشغله  

و مشغاو ه   عز نما ت  ی، ک  ناشغدع ند  رهید  جهسغات هیأت مد  یشغتریب  بیو غ شغده    ضاملع  ریمدب  عز حد     یداغتممد ب

ع زش  باض  کاه   ژرمشغله     رهیهیأت مد  عضاغایک    دعدندع عل    یشغوعهد  گرید یعاغ   برخ  عین عضاغاتر ضغعی)  یتیریمد

عحتما  ترهب د  گمع شغگری   عفمعی   ،ر2023؛ عمین و همکا ع ، 2010؛ آ  و همکا ع ، 2003سفریس و همکا ع ،   اغهامدع ع 

ر و د  نهای  موجب 2008، 23سهانتو  و  ز  یاف  ع ها نمر مربو  حسغابرسکاه  عنگیمه و عحتما  د ر؛1996مالی سبیملی،  

ر  طبق دیدگاه  2013؛ آند س و همکا ع ، 1999شغوند سکر و همکا ع ، عفمعی  بی  عز حد داغتممد و ژادعش مدیر ضامل می

 دو  بایستی مشله  عضاای هیأت مدیره باض  کاه  کیای  نما   عهبری شرکتی و تاعی) ضمهکرد و ع زش شرک  شود 

 .مشغله اعضای هیأت مدیره و نگهداشت وجه نقد1.2

نگهغدع ی وجغ  نرغد مغازعد بغ  دلیغل دعشغغغتن همینغ  نمغاینغدگی جریغا  نرغد آزعد بغاضغ  کغاه  ع زش وجغ  نرغد و وعکن  منای  

گیع ع  ب  ضنوع  ت غمیمی ر  بنابرعین عفمعی  نگهدعشغ  وج  نرد د  منمر اغرمای 1395شغود سنو وزی و خدعدعدی،  بازع  می

 ود اغغغاز و کا های حاکمی  شغغغرکتی عثربخ  عز نگهدع ی وج  نرد مازعد بر نیازهای  شغغغود و لیع عنتما  میناکا ع تهری می

  سیسفر متأثر شغود  رهیهیأت مد یمشغله  عضاغا عز  توعندیم  رهینر  هیأت مد  ،یندگینما ضغرو ی عجتنا  نمایند  طبق نمری 

 ل یب  دل  رهیژرمشغغغله  هیأت مد  یبر عضاغغغا  یزمان  های یتأثیر با محدود نیر  ع2014یتو و همکا ع ، اف؛ 2003و همکا ع ، 

و مشغغا ک  وی د    ریهر مد  و ای) محول عنجا   یبرع یک  مشغغکحت جد  شغغود،یدعده م  یها توضغغمتعدد آ   های یوضاغغ

بر حاغو     رهیهیأت مد یمشغله  عضاغا عفمعی  اغط ر   1990، 24سوعل  و اغوع د  کندیم  جادیعهای مهم شغرکتی گیریت غمیم

  عضاغغغای  ج ،یر  د  نت2009 مکا ع ،و ه  رعژو  یسج  گیع دیم یتأثیر منا  های متبو شغغغرک   رهید  جهسغغغات هیأت مد  آنها

  و کمتر مؤثر هسغتند  ینگینرد   یرید  مو د مد   یعاغترعتژ  هایمیخود د  مو د ت غم  )ید  عنجا  و ا  رهیژرمشغله  هیأت مد

 شغ  نگهدع   یمنجر ب  عفمع   یمحدود عاغ ، ک  ممکن عاغ  د  نها  یتیریمد میچال  برعنگ  یشغنهادهایمشغا ک  آنها د  ژ 

 ن یچند یک  دع ع  یزمان  رهیمسغترل هیأت مد یعضاغا  ینشغا  دعدند ک  نر  نما ت ر2014فایتو و همکا ع  سوج  نرد شغود  

دخال  دع ند،    رهیهیأت مد یعضاغا  ضامل د  عنت غا رع یک  مد  یهنگام  ن،یهسغتند، کمتر موثر عاغ   بنابرع   یریاغم  مد

کالچوع و   ر 1999  ،25رما یو    یودعاغانیخود عنتخا  کنند سشغ  های ینما ت آزعد بر فعال یژرمشغله   ع برع  رع یدع ند مد  لیتما

  توعندیم  گیع  یاغغرما ضغغعی)  یبا حما  هایی ید  مح  نییژا  یایبا ک یرکتشغغ  یحاکم  کردندر عاغغتدی  2007س 26نمیل

 شود:  بنابرعین فرضی  عو  ب  فر  زیر طر  میوج  نرد بایتر شود یمنجر ب  نگهدع 

 دع د  ی وجوددع یمعنو  ستریمم  عبط نگهدعش  وج  نرد    و  رهیهیأت مد  یمشله  عضاابین : 1  یفرض

 ای.مشغله اعضای هیأت مدیره و مخارج سرمایه2.2

  و ناکا ع  )یضغع عی یمخا   اغرما ماتیممکن عاغ  منجر ب  ت غم  رهیژرمشغله  هیأت مد یعضاغا  ینر  مشغو ت  یناکا آمد

ژرمشغغله  منجر ب   عضاغغای  یزمان  یها یک  محدود  ندردکر عاغغتدی   2012چن و چن س  دگاه،ید نیعز ع  یشغغود  د  حما

  ن،ی  ضحوه بر عکنندیآنها خدم  م  رهیک  د  هیأت مد شغودیم  ییهاشغرک  یبرع یگیع  یاغرما یهاناکا آمد فرصغ   یابیع ز

 ی ر عاغتنباط شغده عاغ  بر عنسغجا  عضاغا2012و همکا ع  س  27کازما   یعجتماض    یهو  یماهو  خطوط گسغل ک  عز نمر

 ی رجسغتگب  یشغرک  باض  عفمع  ی  رهیژرمشغله  د  هیأت مد عضاغایعنت غا    دگاه،ید نیتأثیر دع د  بر عاغاس ع  رهیهیأت مد



 ی برع ازیمشغاو ه مو د ن  یایعز نمر ک  رهیهیأت مد یعضاغا  یعثربخشغ ج ید  نت شغود،یم  رهیهیأت مد یعضاغا ا یشغکاف م

 گیع ی  یارما ماتیت م ر 2012سکازما   و همکا ع ،   کندیم تاعی) ع   عی یکا آمد د   عبط  با مخا   ارما یرگیمیت م

با    هاییشرک   کردندعدضا   ر2010س  28و مولر رویدع د  ژ یطیمح  یو شغرع  گیع ی یاغرما هاین یو د   گم قیب  بح  ضم ازین

عی  ع کنند و اغط  مخا   اغرمای یتجرب  م گیع ی ناکا ع  ع یاغرما ماتیت غم  ادیب  عحتما  ز )یضغع یتیحاکم  هایوهیشغ

 دهند ک  عین مسأل  د  فرضی  دو  ژژوه  بر ای شده عا :کاه  می

 دع د  ی وجوددع یمعنو  عکوسم  عبط  عیاط  مخا   ارمای   و  رهیهیأت مد  یمشله  عضاابین : 2  یفرض

 های فروش، عمومی و اداری.مشغله اعضای هیأت مدیره و هزینه3.2

  عضاغای ژرمشغله  هیأت مدیره  عحتمالی  عز عثرعت نامطهو   گرید  یکی  یو عدع  یفروش، ضموم  هاین یبالروه د  هم  یعفمع

تح  تأثیر مشغغکحت   شغغتریبهک  ب سغغتند،ین  یعقت غغاد  یامدهایتح  تأثیر ژ   هان یهم نیک  ع  دهدیعاغغ   مطالعات نشغغا  م

؛ چن و  2003سعند اغو  و همکا ع ،   های هیأت مدیره عاغ ها بیانگر ناکا عیی ت غمیمو عفمعی  عین همین  هسغتند  یندگینما

سجنسن،  شودیم جادیعز حد د  شرک  ع  یآزعد ب  ینرد هایا یجروجود   ج ید  نت  یندگیمشکل نما نیر  ع2012همکا ع ، 

عمکا   ع بدهد ک    نیع رع یممکن عاغ  ب  مد  د  هیأت مدیره ژرمشغله   عضاغایر  حاغو   2007و همکا ع ،    سی؛ مااغول1986

کنند    یگیع  یاغرما  فروش، ضمومی و عدع ی  دمانن  یاتیضمه یهان یعز حد د  هم   یآزعد ب ینرد  یهاا ید  صغو ت وجود جر

ضد  ترا    نیو همچن  یخروج  یتراضغغا   یدهنده عفمعنشغغا   توعندیم  فروش، ضمومی و عدع ی یهان یهم   ی و، عفمع نیعز ع

ر  ضد  ترا   2014؛ بانکر و همکا ع ، 2003باشغغد سعند اغغو  و همکا ع ،   فروش، ضمومی و عدع ی  هاین یهمبیشغغتری د  

وجود دع د،    )یضغع یشغرکت   عهبری  هایسغمیک  مکان  هایید  شغرک   یندگیمشغکل نما  و  فروش، ضمومی و عدع ی  هاین یهم

ناد اغ  وجوه  حیر تخ غ2012ر  چن و همکا ع  س2007و همکا ع ،   30؛ ی کر2020  ،29یووییقابل مشغاهده عاغ  سآقا و 

و مرر عت    هیأت مدیره ژرمشله  عضاایعز ضد  نما ت    یناشغ  یندگی ع با مشغکحت نما  فروش، ضمومی و عدع ی هاین یهم یبرع

 دهد:توضیحات ع عل  شده فرضی  او   ع شکل می   دعنندیمرتب  م  عهبری شرکتی )یضع

 دع د  ی وجوددع یمعنو  ستریمم  عبط  های فروش، ضمومی و عدع یهمین   و  رهیهیأت مد  یمشله  عضاابین : 3  یفرض

 های مالی و چرخه عمر شرکت.مشغله اعضای هیأت مدیره، تصمیم4.2

مخته)   هایشغرک   رهیژرمشغله   عاغ  ک  ضاغو متعدد د  هیأت مد رع ی»مد  عزمتشغکل   رهیب  طو  معمو ، هیأت مد

 دهید  جه   رهیهیأت مد  ییممکن عا  مان  کا ع رع یداغت  عز مد نیتعهدعت متعدد و عغهب متناقض هسغتند  ع  ی، دع عبوده

  ،32ویو  عو  سی؛ هر2007  ،31رعیشغغرک  د  مرعحل چرخ  ضمر شغغوند سآدعمم و فر  ی   یعاغغترعتژ  هایبرنام   اغغازین یو به

مناب     ،ی قابت  یمح  ،یتیریمد  ییمانند توعنا  یعاغ  ک  تواغ  ضوعمه ییشغرک  شغامل مرعحل مجمع   یر  چرخ  ضمر 2008

ر 1984س  34سغنیو فر هریر  م2011  ،33نسغو یکیسد  شغودیکح  مشغخح م  یضوعمل عقت غاد  ریو اغا  یعاغترعتژ  هایعنتخا   ،یمال

متاغاوت  حهغ هر مر  هغاییژگیو عفو   و ایغکغ  ضبغا تنغد عز مرعحغل تولغد،  شغغغد، بهو ، عح  کردنغد  معرفیژنج مرحهغ  چرخغ  ضمر  ع 

و   هریکرد سم  ییشغنااغامرعحل چرخ  ضمر  ع  یرگیمیاغاختا  و اغب  ت غم  ،یعاغترعتژ  ،ید  مح  رعتییبا تل توع یعاغ  و م

 ع د    منغدینمغا   رعتتلیی خود ضمر  چرخغ  مخته) مرعحغل  د  هغاشغغغرکغ   مر،چرخغ  ض  مرعحغل  طبق نمریغ ر   1984  سغغغن،یفر

سههاات    کنندیتجرب  م  یاغازمان  های یمناب  و  رف ،یرژییسغ ی  ،گیع ی یو اغرما  یاتیضمه  ،یمال  های یو فعال  هامیت غم

ژیامدهای  و هسغتند  رتریژیسغ ید  مرعحل تولد و عفو     یمال  یهامیت غم  دهدیم  نشغا  یقبه اتیر  عدب2003  ،35ترعفیو ژ 

؛  2006و همکا ع ،  36آنجهویسد ی بایتری دع ندو اغودآو  کمتر یرژییسغ یدع ند، عما د  مرعحل  شغد و بهو    یکمتر مثب 

  ی مال ماتت غمی نو  بر  هاتااوت نیع   ودمیر  عنتما  1401؛ صغارزعده و همکا ع ، 2015؛ حسغن و همکا ع ، 2011 کنسغو ،ید



های مالی کا عتری  ع ها د  مرعحل تولد و عفو  ت غمیمب  طو ی ک  شغرک   د  هر مرحه  عز چرخ  ضمر شغرک  تأثیر بگیع د

برعی بهبود وضغعی  موجود و عفمعی  اغهم بازع  و  شغد شغرک  عخی نمایند و د  مرعحل  شغد و بهو  نیم ب  دلیل وجوه نرد  

های مالی ناکا ع مانند نگهدع ی وج  نرد مازعد، عفمعی  اغغط  مازعدی ک  د  داغغترس مدیرع  عاغغ  عقدع  ب  عخی ت غغمیم

های مرعحل  شغغغد و بهو  چرخ  ضمر عی ک  عز ویژگیهای فروش، ضمومی و عدع ی و همچنین کاه  مخا   اغغغرمای همین 

  رعتییبا تل یشغرکت ی عهبر  یا هایمع  کردندر عاغتدی  2006و همکا ع  س حتوچ)ی  فر1397عاغ  نمایند سآقایی و همکا ع ، 

ژرمشله ،   عضاایمتشغکل عز   رهیوجود خطاها د  هیأت مد   کنندتلییر می  شغرک د  چرخ  ضمر  گریمرحه  ب  مرحه  د  یعز 

خطاها    نیر  ع2012سکازما   و همکا ع ،   گیع دیتأثیر م  رهیو وحدت د   شغغده هیأت مد  ی وعب  عجتماض  ا ،یبر  وعب  و 

های مالی  و مشا ک  فعا  د  ت میمو نما ت بر عمو  شرک    یایع عل  مشغاو ه با ک یشغرک  برع  رهیهیأت مد  ییمان  عز توعنا

 رع ی، زشوندمی   عهبری شرکتی  یهاسمیمکان ض  تاعی)باد  ااختا  هیأت مدیره   وجود تعدعد زیاد عضاای ژرمشله    شغودیم

مشغله    شغودیفرض م ن،یندع ند  بنابرع  های متبو هم  شغرک نما ت موثر بر   یبرع  یکاف  و تمرکم  ژرمشغله  وق   یعضاغا نیع

د  مرعحل چرخ     ناکا ع  یمال هایمی غممنجر ب  ت  توعندیم و  کندیکم  م  یشغرکت  اغاز و کا های  عهبری  )یاغعتب   رع یمد

فروش، ضمومی و    یهان یوج  نرد و هم  شغ نگهدععفمعی     ود مشغله  هیأت مدیره باض بنابرعین عنتما  میشغود  ضمر شغرک   

و    های فروش، ضمومی و عدع ی د  مرعحل  شغد و بهو  شغدهنگهدعشغ  وج  نرد و همین    د  مرعحل تولد و عفو  و کاه  عدع ی

های چها   تا نهم  دهد ک  د  فرضغغی   و د  مرعحل تولد و عفو  کاه    عفمعی د  مرعحل  شغغد و بهو   ع عی یمخا   اغغرما

  عندبر ای شده

د  مرحه  تولد چرخ  ضمر د  مرایسغ  با مرحه    نگهدعشغ  وج  نرد و  رهیهیأت مد  یمشغله  عضاغا:  عبط  بین 4فرضغی  

 تر عا   شد قوی

د  مرحه  عفو  چرخ  ضمر د  مرایسغ  با مرحه    نگهدعشغ  وج  نرد  و  رهیهیأت مد  یمشغله  عضاغا:  عبط  بین 5فرضغی  

 تر عا  بهو  قوی

عی د  مرحه   شغد چرخ  ضمر د  مرایسغ  با مرحه  تولد  مخا   اغرمای   و  رهیهیأت مد  یمشغله  عضاغا:  عبط  بین  6فرضغی  

 تر عا  قوی

عی د  مرحه  بهو  چرخ  ضمر د  مرایسغ  با مرحه  عفو  مخا   اغرمای   و  رهیهیأت مد یمشغله  عضاغا:  عبط  بین  7فرضغی   

 تر عا  قوی

های فروش، ضمومی و عدع ی د  مرحه  تولد چرخ  ضمر د   همین   و  رهیهیأت مد یمشغغله  عضاغغا:  عبط  بین 8فرضغغی   

 تر عا  مرایس  با مرحه   شد قوی

های فروش، ضمومی و عدع ی د  مرحه  عفو  چرخ  ضمر د   همین   و  رهیهیأت مد یمشغغله  عضاغغا:  عبط  بین 9فرضغغی   

 تر عا  مرایس  با مرحه  بهو  قوی

 .پیشنه تجربی5.2

هایی ک  عضاای ژرمشله  بیشتری د  شرک دهد  ر نشا  می2023و همکا ع  س نیعمهای ژژوه  عنجا  شده توا  یافت 

های عضغافی نشغا  دعد بین مشغله  عضاغای هیأت  تحهیل  مدت دع ندهیأت مدیره دع ند تمایل ب  کاه  عاغتااده عز بدهی کوتاه

دع ی وجود دع د  عفمو  بر عین بین مشغغغلهغ  عضاغغغای هیغأت مغدیره و  مغدیره و نگهغدعشغغغ  وجغ  نرغد ع تبغاط مثبغ  معنی

ر نیم بیانگر عین عاغ  2022س 37دع ی گمع ش شغد  شغوعهد ع عل  شغده تواغ  بولتو  و ژعلوگیع ی ع تباط منای معنیاغرمای 

ر 2022شغوند  علرحطانی و همکا ع  سگیری هیأت مدیره و مشغله  عضاغای هیأت مدیره باض  کاه  نوآو ی شغرکتی میجبه 



هیأت مدیره باض  عفمعی  اغغط  نگهدعشغغ  وج  نرد، کاه   دهد مشغغله  عضاغغای نیم شغغوعهدی ع عل  کردند ک  نشغغا  می

شغود  عفمو  بر عین شغوعهد عیشغا  نشغا  های فروش و عدع ی و تاغعی) ضمهکرد مالی شغرک  میگیع ی، عفمعی  همین اغرمای 

ر نتیج  گرف  ک  مشغله  عضاغای هیأت  2021دع ی د  نتایج بداغ  آمده دع د   عبین سگری معنیدعد چرخ  ضمر نر  تعدیل

ر بغا عنجغا   2020  لی و لو  سمغدیره دع د  دع ی بر ژغادعش مغدیر ضغامغل و عضاغغغای مسغغغترغل هیغأتمغدیره تغأثیر مسغغغتریم معنی

های عیشغا  نشغا   ژژوهشغی نشغا  دعدند مشغله  عضاغای هیأت مدیره تأثیر منای بر ضمهکرد مالی شغرک  دع د  همچنین یافت 

شغود  عفمو  بر عین نتایج بیانگر عین بود ک  ع تباط یسغ  ضمهیاتی شغرک  میدعد مشغله  عضاغای هیأت مدیره باض  عفمعی   

های مرحه  بین مشغله  عضاغای هیأت مدیره و ضمهکرد مالی شغرک  ب  مرحه  چرخ  ضمر شغرک  بسغتگی دع د  د  شغرک 

های مرحه  بهو  باض  تاغعی) ضمهکرد  شغود عما د  شغرک  شغد، مشغله  عضاغای هیأت مدیره باض  عفمعی  ضمهکرد مالی می

ر نیم بیانگر وجود ع تباط مثب  سضغعی)ر بین مشغله  عضاغای 2019شغوند  نتایج ژژوه  ژاندی و همکا ع  سمالی شغرک  می

های خا جی مبین عثرگیع ی مشغله  عضاغای  های هندی بود  شغوعهد ع عل  شغده د  ژژوه هیأت مدیره و ضمهکرد مالی شغرک 

 گیرند های مالی شرکتی عا  و عین نتایج تح  تأثیر مرعحل چرخ  ضمر نیم قرع  میمیمهیأت مدیره بر ضمهکرد مالی و ت 

ر ع تباط بین چرخ  ضمر و عضتبا  تجا ی  ع بر اغی نمودند  نتایج آنها  1401ی صغارزعده و همکا ع  سدعخه  هایژژوه  د 

کنند د  ها د  مرعحل تولد،  شغد و عفو  د  مرایسغ  با مرحه  عحیاا عز عضتبا  تجا ی بیشغتری عاغتااده میدهد شغرک نشغا  می

ر گمع ش کردند  1398حالی ک  عضتبا  تجا ی د  مرحه  بهو  تااوت معنادع ی با مرحه  عحیاا ندع د  بی عفشغا  و خرعاغانیا  س

دع ی بر مدیری  اغود وعقعی دع د د  حالی ک   عبط  بین مشغله  عضاغای ک  مشغله  عضاغای هیأت مدیره تأثیر منای و معنی

ر بیانگر عین عاغ  ک  د  1397همکا ع  سهای ژژوه  اغوع ی و  باشغد  یافت هیأت مدیره با مدیری  اغود تعهدی معنادع  نمی

گیع ی بیشغتر عاغ  عز طرفی بین مرحه   شغد و عنتشغا  بدهی  عبط  مثب  مرحه   شغد نسغب  ب  مرحه  بهو  و عفو ، اغرمای 

دهد مشغله  عضاغای ر نیم شغوعهدی ع عل  کردند ک  نشغا  می1396آبادی سدع ی گمع ش شغد  فروغی و ضهیدعد شغمسمعنی

شغود  بر خحف  دع ی بر کیای  اغود دع د و همچنین باض  عفمعی  اغط  عفشغای عختیا ی میهیأت مدیره تأثیر مثب  معنی

نمایند  دیدگاه شهرت  ع تایید میهای دعخهی د با ه عثربخشی مشله  عضاای هیأت مدیره،  های خا جی، نتایج ژژوه ژژوه 

 ک  حاکی عز عثربخشی مثب  مشله  عضاای هیأت مدیره د  نما   عهبری شرکتی عا   

 .روش پژوهش 3

عاغغتااده   1401علی  1390های ضاغغو بو س عو عق بهادع  تهرع  د  طی دو ه زمانی  د  عین ژژوه ، عز عطحضات شغغرک 

هایی  عند، شغرک هایی ک  اغا  مالی منتهی ب  عاغاند دع ند و طی دو ه زمانی اغا  مالی خود  ع تلییر ندعدهشغرک    شغده عاغ 

هایی ک  عطحضات مو د نیاز برعی محااغب  گیع ی، بانکی، بیم  و ههدینگ فعالی  ندع ند، و شغرک ک  د  حوزه مالی، اغرمای 

شغرک  د  بازه   174های آما ی عنتخا  شغدند  با  ضای  شغروط میکو ،  متلیرهای ژژوه   ع عفشغا نموده باشغند برعی آزمو 

 های آما ی عنتخا  شدند یلشرک  برعی تجمی  و تحه  –اا   2088با  38اال  د  قالب فایل کا ی ژانل متوعز   12زمانی  

 های اقتصادسنجی و متغیرها. مدل3.1

ر ب  ژیروی عز علرحطانی و همکا ع  9ر تا س4ر و س3ر تا س1های سر ب  ترتیب برعی آزمو  فرضی 2ر و س1علگوهای  گرایونی س

 ر عاتااده شده عا :2022س

(1)   Yi.t =  β0 +  β1Busynessi.t +  β2Levi.t + β3Sizei.t +  β4PPEi.t + β5SGi.t +  β6CFOi.t +
 β7ROAi.t +  β8NWCi.t + β9OwnConi.t + 𝛽10𝐴𝑔𝑒𝑖.𝑡 +  εi.t    

(2)   Yi.t =  β0 +  β1Busynessi.t +  β2LCS − Introi.t +  β3LCS − Groi.t +  β4LCS − Matui.t +
 β5LCS − Decli.t + β6Busynessi.t × LCS − Introi.t +  β7Busynessi.t × LCS − Groi.t +



 β8Busynessi.t × LCS − Matui.t + β9Busynessi.t × LCS − Decli.t +  β10Levi.t + β11Sizei.t +
 β12PPEi.t + β13SGi.t +  β14CFOi.t + β15ROAi.t + β16NWCi.t +  β17OwnConi.t +  β18Agei.t +
 εi.t    

های فروش، ضمومی و  عی و همین بیانگر نگهدعشغغ  وج  نرد، مخا   اغغرمای  (Y)  وعبسغغت  ری، متلر2و س ر1س  هاید  علگو

مرعحل ر 2گر د  علگوی سبوده و متلیر تعدیل (Busyness)د  علگوها مشغله  عضاغای هیأت مدیره  مسغترل  ریمتل  عدع ی عاغ  

 ر عا  1اایر متلیرها نر  کنترلی  ع د  علگوها دع ند  تعری) متلیرها ب  شر  جدو  س  عا  (LCS) چرخ  ضمر

 ر  تعری) متلیرهای ژژوه 1جدو  س

 تعری) ضمهیاتی  نر  نماد  متلیر

 گیری خوعهد شد عندعزهها  مانده وج  نرد ترسیم بر جم  دع عیی وعبست   Cash نگهدعش  وج  نرد

 هاتااوت جم  دع عیی ثاب  ناخالح دو اا  متوعلی ترسیم بر جم  دع عیی وعبست   CapEx عیمخا   ارمای 

هغای فروش  همینغ 

 ضمومی و عدع ی

SG&A   هاییجم  دع ع ترسیم بر یو عدع   یفروش ضموم هاین ینسب  هم وعبست 

عضاغغغای  مشغغغله  

 هیأت مدیره

Busyness  سضاغوی  هممما  د  هیأت    ژرمشغله   رهیهیأت مد  ینسغب  تعدعد عضاغا مسترل

 رهیهیأت مد یب  تعدعد عضاا مدیره دو شرک  یا بیشترر
 ب  شر  زیر:ر 2011س نسو یکید کرد وی گر تعدیل LCS چرخ  ضمر

گیع ی و ارمای   (CFO): جریا  نرد ضمهیاتی  (LCS-Intro)مرحه  تولد  

(CFI)   های تامین مالی  منای، جریا  نرد فعالی(CFF)    مثب 

 CFI<0و    CFO>0    ،CFF>0:  (LCS-Gro)مرحه   شد 

 CFF<0و   CFO>0    ،CFI<0:  (LCS-Matu)مرحه  بهو  

 CFF<>0و   CFO<0   ،CFI>0:  (LCS-Decl)مرحه  عفو  

 مرحه  عحیا: باقیمانده مشاهدعت

عاغغغ  ب  طو ی ک  عگر برعی هر مرحه  ی  متلیر مجازی تعری) شغغغده  

شغغرکتی د  آ  مرحه  قرع  گرفت  باشغغد متلیر مو د نمر مردع  ی  و د  

 غیر عین صو ت مردع  صار  ع گرفت  عا  

 فروش ااین  یعیطب  تمیلگا  کنترلی Size عندعزه شرک 

 ییبر جم  کل دع ع میترس  یجم  کل بده کنترلی Lev ینسب  بده

 هاییجم  کل دع ع ترسیم برثاب    ییجم  دع ع کنترلی PPE نسب  دع عیی ثاب 

 ییبر جم  کل دع ع میترس  یاتینرد ضمه ا یجر کنترلی CFO ینرد ا یجر

  یبر فروش اا  ژا میترس یتااوت فروش دو اا  متوعل کنترلی SG  شد فروش

 هاییبر جم  کل دع ع میترس خالحاود  کنترلی ROA یاودآو 

د     یخالح اغغرما

 گردش

NWC جم  کغل    ترسغغغیم بر  یجغا   یو بغده  یجغا   ییجم  دع ع  نیتاغاوت ب کنترلی

 هاییدع ع

 د صد اها  د  عختیا  بم گترین اهامدع  شرک  کنترلی OwnCon  یمالکتمرکم 



 های فعالی  شرک  عز زما  تاایسلگا یتم طبیعی تعدعد اا  کنترلی Age ضمر شرک 
 

ر عز  وش حدعقل مربعات ب  ضنوع   وش عصغهی و  وش گشغتاو های تعمیم  2ر و س1علگوهای  گراغیونی سب  منمو  برعزش  

   زعیی عاتااده شدب  ضنوع   وش مکمل جه  کنتر  عثرعت د و   39یافت 

 های پژوهش.یافته4

 .آمار توصیفی1.4

عاغ  ک  د  مرایسغ  با    29/0هیأت مدیره  دهد  میانگین مشغله  عضاغای  آما  توصغیای متلیرها  ع نشغا  می ر2جدو  س

 093/0ر  د  مو د مرعحل چرخ  ضمر 2023تری عاغغ  سعمین و همکا ع ، مردع  ژایین  74/0عیایت متحده با میانگین   کشغغو 

مشغاهدعت   563/0شغرک ر د  مرحه   شغد،   –اغا    346مشغاهدعت س  181/0شغرک ر د  مرحه  تولد،    –اغا    178مشغاهدعت س

 220مشغاهدعت س 114/0شغرک ر د  مرحه  عفو  و  –اغا    91مشغاهدعت س  047/0شغرک ر د  مرحه  بهو ،   –اغا    1076س

بوده عاغ  ک  بایتر  فتن عین نسغب  ب  معنای عفمعی   54/0عند  متواغ  نسغب  بدهی  شغرک ر د  مرحه  عحیاا بوده  –اغا  

شغده عاغ  ک  ب  دلیل منای بود  جم   یسغ  شغرک  عاغ   بیشغین  متلیر نسغب  بدهی مردع ی بم گتر عز ی  محااغب   

بوده عاغ   %50میانگین    عتااق عفتاده عاغ   د  مو د تمرکم مالکی ،  هاشغرک -حروق صغاحبا  اغها  د  تعدعد عندکی عز اغا 

 عز اها  شرک  ممبو  د  عختیا  اهامدع ع  جما بوده عا   %1دهد تنها  عا  ک  نشا  می %99د  حالی ک  بیشین  آ  

 ر  آما  توصیای متلیرهای ژژوه  2جدو  س

 عنحرعف معیا  حدعقل حدعکثر میانگین نماد نا  متلیر

 Busyness 296/0 800/0 000/0 159/0 مشله  عضاای هیأت مدیره 

 CapEx 099/0 340/7 559/1- 373/0 عیمخا   ارمای 

 Cash 080/0 821/0 0002/0 096/0 نگهدعش  وج  نرد 

 SG&A 061/0 513/0 002/0 049/0 عدع یهای فروش، ضمومی همین 

 CFO 125/0 726/0 460/0- 138/0 جریا  نردی

 Lev 540/0 077/2 025/0 222/0 نسب  بدهی 

 NWC 178/0 836/0 981/0- 238/0 خالح ارمای  د  گردش 

 OwnCon 504/0 994/0 045/0 200/0 تمرکم مالکی 

 PPE 262/0 947/0 002/0 185/0 نسب  دع عیی ثاب  

 ROA 151/0 764/0 562/0- 156/0 ها بازده دع عیی

 SG 386/0 651/4 000/1- 528/0  شد فروش
 

 ها. برازش الگوها و آزمون فرضیه4.2

های ترکیبی شغامل آزمو  لیمر و هااغمن و اغسس های تشغخی غی دعدهقبل عز عقدع  ب  برعزش نهایی علگوها، عبتدع آزمو 

خطی عنجا   کحاغغی  شغغامل آزمو  ناهمسغغانی وع یانس، ضد  خودهمبسغغتگی اغغریالی و آزمو  ضد  همهای فروض آزمو 

ها د  عدعم  ع عل  شغغده عاغغ   یز  ب  اکر عاغغ  برعی برعزش علگوها با عاغغتااده عز  وش مکمل یعنی  شغغدند  نتایج عین آزمو 

 ر 1402های تشخی ی نیس  سعفحطونی،  گشتاو های تعمیم یافت  نیازی ب  عنجا  آزمو 



 های تشخی ی  نتایج آزمو 3جدو  

 نتیج  نهایی معنادع ی آزمو  هاامن معنادع ی آزمو  لیمر  علگو

 ع جحی  ژانل عثرعت ثاب   Cash 000/0 000/0-ر1علگوی س

 ع جحی  ژانل عثرعت ثاب   CapEx 000/0 000/0-ر1علگوی س

 عثرعت ثاب  ع جحی  ژانل  SG&A 000/0 000/0-ر1علگوی س

 ع جحی  ژانل عثرعت ثاب   Cash 000/0 000/0-ر2علگوی س

 ع جحی  ژانل عثرعت ثاب   CapEx 000/0 000/0-ر2علگوی س

 ع جحی  ژانل عثرعت ثاب   SG&A 000/0 000/0-ر2علگوی س
 

 نمایند های تشخی ی ع جحی   ویکرد ژانل عثرعت ثاب   ع برعی علگوها تایید مینتایج آزمو 

 های فروض کحای   گرایو    نتایج آزمو 4جدو  

معنادع ی آزمو    علگو

 ناهمسانی وع یانس 

معنادع ی آزمو  ضد    نتیج  آزمو  

 خودهمبستگی 

 نتیج  آزمو  

 وجود خودهمبستگی اریالی 000/0 ناهمسانی وع یانس  Cash 000/0-ر1علگوی س

 ضد  خودهمبستگی اریالی  411/0 وع یانس ناهمسانی  CapEx 000/0-ر1علگوی س

 وجود خودهمبستگی اریالی 000/0 ناهمسانی وع یانس  SG&A 000/0-ر1علگوی س

 وجود خودهمبستگی اریالی 000/0 ناهمسانی وع یانس  Cash 000/0-ر2علگوی س

 ضد  خودهمبستگی اریالی  368/0 ناهمسانی وع یانس  CapEx 000/0-ر2علگوی س

 وجود خودهمبستگی اریالی 000/0 ناهمسانی وع یانس  SG&A 000/0-ر2علگوی س
 

ر لیع بایسغغتی جه  40ژوی-دهد ک  علگوها دع عی ناهمسغغانی وع یانس هسغغتند سآزمو  ویگینمر نشغغا  می4نتایج جدو  س

عز خطای عاتاندع د تروی  شده    tتخای) عثر ناهمسانی وع یانس عز  وش حدعقل مربعات تعمیم یافت  و جه  محااب  ضرعیب  

ر ک  د  مو د آنها با  41گادفری-عاغتااده شغود  همچنین برخی عز علگوها دع عی خودهمبسغتگی اغریالی هسغتند سآزمو  برعش

عفمود  ی  وقا  ب  علگو فرض ضد  خودهمبسغغتگی اغغریالی نیم برقرع  شغغد  یز  ب  اکر عاغغ  جه  بر اغغی فرض ضد   

بودند ک  ب  معنای    5برعی علگوها محااغغغب  شغغغدند ک  تمامی مرادیر آ  کمتر عز    42خطی نیم مرادیر ضامل تو   وع یانسهم

 ر 1402خطی شدید بین متلیرهای توضیحی علگوها عا  سعفحطونی،  ضد  وجود هم

 حدعقل مربعات تعمیم یافت - ر1  نتایج برآو د علگوی س5جدو  

 SG&A –ر 1علگوی س CapEx -ر 1علگوی س Cash -ر 1علگوی س متلیر

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

Busyness 05067/0 0003/0 03635/0- 0091 00488/0 0106/0 

Size 01184/0 0005/0 09129/0 0000/0 02440/0 - 0000/0 



Lev 04183/0 0001/0 12236/0- 0000/0 01037/0 0062/0 

PPE 04852/0 - 0000/0 69409/0 0000/0 01496/0- 0002/0 

CFO 13441/0 0000/0 00016/0 9919/0 01273/0 0000/0 

SG 00040/0 7846/0 01254/0 - 0005/0 00360/0 0000/0 

ROA 03620/0 0020/0 17730/0 0000/0 01725/0 - 0000/0 

NWC 07848/0 0000/0 04873/0 - 0387/0 01161/0 0016/0 

OwnCon 00454/0 - 7125/0 02954/0 1626/0 00161/0 7507/0 

Age 03297/0 1560/0 25630/0- 0000/0 20245/0 0000/0 

AR(1) 34686/0 0000/0 - - 61362/0 0000/0 

 0000/0 -35652/0 0170/0 - 17141/0 0017/0 - 19323/0 ضرض عز مبدع
2R  835/0 381/0 665/0 تعدیل شده 

 F 0000/0 0000/0 0000/0معنادع ی آما ه  

 983/1 832/1 961/1 آما ه دو بین وعتسو 
   

بیانگر معنادع ی   ر000/0س  Fمعنادع ی آما ه   بر اغی شغوند های موزو  بایسغتی  ر، آما ه3ر تا س1های سقبل عز آزمو  فرضغی 

هسغتند ک   835/0و  381/0،   665/0عاغ   ضغرعیب تعیین تعدیل شغده نیم ب  ترتیب   گراغیونی د  هر اغ  حال علگوی 

باشغغد  مرادیر آما ه دو بین بیانگر میمع  توضغغی  تلییرعت متلیر وعبسغغت  ب  عزعی ی  وعحد تلییر د  متلیرهای توضغغیحی می

توع  فرض ضد  خودهمبسغتگی قرع  دع د لیع می  5/2و   5/1وعتسغو  نیم با توجع  ب  عینک  د  هر اغ  حال  علگو د  بازه مجاز 

های برعی متلیرهای مسغترل فرضغی   tمعنادع ی آما ه   عاغتااده شغده عاغ   tها عز آزمو    ع ژییرف   برعی قاغاوت د با ه فرضغی 

و    0091/0،    0003/0های فروش، ضمومی و عدع ی ب  ترتیب عی و همین ر یعنی نگهدعشغ  وج  نرد، مخا   اغرمای 3ر تا س1س

شغوند   ر  د نمی3ر تا س1های سعاغ   یعنی فرضغی  95/0عاغ  ک  بیانگر ژییرش فرضغی  ژژوهشغی د  اغط  معنادع ی  0106/0

های فروش، ضمومی و عدع ی  عی و همین ب  ضبا ت دیگر بین مشغله  عضاغای هیأت مدیره با نگهدعشغ  وج  نرد، مخا   اغرمای 

توع  بیا   ر می3ر و س1ع تباط معنادع ی وجود دع د  با توج  ب  مثب  بود  ضغریب  گراغیونی متلیر مسغترل د  دو فرضغی  س

؛ منای  مومی و عدع ی مسغتریم عاغ های فروش، ض کرد ع تباط بین مشغله  عضاغای هیأت مدیره با نگهدعشغ  وج  نرد و همین 

عضاغای هیأت مدیره و مخا    ر نیم بیانگر وجود ع تباط منای بین مشغله 2بود  ضغریب  گراغیو  متلیر مسغترل د  فرضغی  س

، ع تباط معنادع  بین عندعزه شغرک ، نسغب  بدهی، نسغب  دع عیی ثاب ، بازده  رهای کنترلی نیم  د  مو د متلیعی عاغ اغرمای 

شغود د  حالی ک  اغایر متلیرهای کنترلی ها و خالح اغرمای  د  گردش با متلیر وعبسغت  د  هر اغ  حال  ژییرفت  میدع عیی

 دهند های علگو ع تباط معنادع ی با متلیر وعبست   ع نشا  مینیم د  برخی حال 

 حدعقل مربعات تعمیم یافت  - ر2  نتایج برآو د علگوی س6جدو  

 SG&A –ر 2علگوی س CapEx -ر 2علگوی س Cash -ر 2علگوی س متلیر

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 
Busyness 01186/0- 4542/0 03409/0 3244/0 00924/0 0336/0 



LCS-Intro 02065/0 0010/0 08850/0 0000/0 00136/0 4733/0 
LCS-Gro 00444/0 4468/0 05461/0 0001/0 00102/0 - 5313/0 

LCS-Matu 00188/0 - 7295/0 03093/0 0109/0 00044/0 7524/0 
LCS-Decl 01575/0 0497/0 01486/0 5064/0 00173/0 4406/0 

Busyness×LCS-Intro 29951/0 - 0204/0 15402/0 0363/0 29071/0 - 0132/0 
Busyness×LCS-Gro 42712/0 0355/0 28983/0 - 0446/0 41553/0 - 0041/0 

Busyness×LCS-Matu 12690/0 1027/0 10259/0 - 0600/0 39580/0 - 0037/0 
Busyness×LCS-Decl 91347/0 - 0025/0 88532/0 0098/0 22007/0 0088/0 

Size 00584/0 0021/0 06921/0 0000/0 02953/0 - 0000/0 

Lev 03194/0 0038/0 12391/0 - 0000/0 01124/0 0037/0 

PPE 05942/0 - 0000/0 67870/0 0000/0 01642/0- 0000/0 

CFO 16839/0 0000/0 05413/0 0093/0 01086/0 0000/0 

SG 00019/0 - 8995/0 00717/0 - 0632/0 00377/0 0000/0 

ROA 03339/0 0042/0 16878/0 0000/0 01663/0- 0000/0 

NWC 07373/0 0000/0 05686/0- 0133/0 01116/0 0025/0 

OwnCon 00400/0 7337/0 02866/0 1897/0 00125/0 8037/0 

Age 03023/0 1966/0 24655/0- 0000/0 19347/0 0000/0 

AR(1) 35047/0 0000/0 - - 60549/0 0000/0 

 0000/0 -33316/0 0078/0 -19916/0 0082/0 -16639/0 ضرض عز مبدع
2R  837/0 376/0 678/0 تعدیل شده 

 F 0000/0 0000/0 0000/0معنادع ی آما ه  

 978/1 919/1 953/1 آما ه دو بین وعتسو 

  

های موزو  علگو د  هر اغ  حال  بر اغی شغوند  اغط  ر نیم یز  عاغ  آما ه9ر تا س4های سقبل عز عقدع  ب  آزمو  فرضغی 

 678/0بیانگر معنادع ی علگو د  هر اغ  حال  عاغ   ضغرعیب تعیین تعدیل شغده نیم ب  ترتیب  000/0یعنی    Fمعنادع ی آما ه  

قرع  دع د ک  بیانگر ضد    5/2و   5/1هسغتند  مرادیر آما ه دو بین وعتسغو  نیم د  هر اغ  حال  علگو د  بازه   837/0و  376/0،  

ر عز آزمو  وعلد عاغتااده شغد  د  صغو تی ک  9ر تا س4های سباشغد  برعی قاغاوت د با ه فرضغی خودهمبسغتگی عجمعا عخح  می

ک  ب  معنای ضد   د فرض مرابل عاغ   با  شغود باشغد، فرض صغار آزمو  وعلد  د می 05/0اغط  معنادع ی آزمو  وعلد کمتر عز  

عی د  مرعحل تولد،  شغد و  ر، ع تباط بین مشغله  عضاغای هیأت مدیره با نگهدعشغ  وج  نرد و مخا   اغرمای 6توج  ب  جدو  س

عفو  چرخ  ضمر معنادع  عاغغ  د  حالی ک  مرحه  بهو  چرخ  ضمر تاثیر معنادع ی بر عین ع تباط ندع د  همچنین ع تباط بین 

 های فروش، ضمومی و عدع ی د  تمامی مرعحل چرخ  ضمر معنادع  بوده عا  مشله  عضاای هیأت مدیره و همین 



ر معنادع ی آما ه آزمو  وعلد  وی ضغرعیب  گراغیونی متلیرهای تعامهی مشغله  عضاغای هیأت مدیره و  4د  مو د فرضغی  س

ر عاغ  ب  0005/0بیانگر وجود تااوت معنادع  بین مرحه  تولد با  شغد سنگهدعشغ  وج  نرد  -ر2مرعحل چرخ  ضمر د  علگوی س

سضد   د فرضغی   تر عز مرحه   شغد عاغ   ضبا ت دیگر ع تباط بین مشغله  هیأت مدیره و نگهدعشغ  وج  نرد د  مرحه  تولد قوی

 عاغغ  ر  0000/0ر، اغغط  معنادع ی آزمو  وعلد بیانگر وجود تااوت معنادع  بین مرحه  عفو  با بهو  س5  د  مو د فرضغغی  سر4

ر نیم، اط  معنادع ی آزمو  وعلد  وی ضرعیب  گرایونی متلیرهای تعامهی  7ر و س6های س  د  مو د فرضی ر5سضد   د فرضی  

عی بیانگر ضد  وجود تااوت معنادع  بین مرعحل مخا   ارمای -ر2مشله  عضاای هیأت مدیره و مرعحل چرخ  ضمر د  علگوی س

ر، اغط  9ر و س8های سر عاغ   د  مو د فرضغی 7ر و س6های سو همچنین بهو  با عفو  عاغ  ک  ب  معنای  د فرضغی  تولد با  شغد

معنادع ی آزمو  وعلد  وی ضغرعیب  گراغیونی متلیرهای تعامهی مشغله  عضاغای هیأت مدیره و مرعحل چرخ  ضمر د  علگوی 

های فروش، ضمومی و عدع ی بیانگر وجود تااوت معنادع  بین مرعحل تولد با  شغد و همچنین بهو  با عفو  عاغ  ک  همین -ر2س

های فروش،  ر عاغغ  ب  ضبا ت دیگر ع تباط بین مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره و همین 9ر و س8های سب  معنای ضد   د فرضغغی 

 و  عا  تر عز مرحه  بهتر عز مرحه   شد بوده و د  مرحه  عفو  نیم قویضمومی و عدع ی د  مرحه  تولد قوی

 .آزمون تکمیلی4.3

زعیی، علگوها ب   برعی اغنج  عاغتحکا  نتایج و لحاظ نمود  ژویایی موجود د  متلیرهای وعبسغت  و همچنین کنتر  د و 

با برآو دگر   43ر با لحاظ نمود  وقا  عو  متلیرهای وعبسغت  با عاغتااده عز  وش ژانل ژویا2022ژیروی عز علرحطانی و همکا ع  س

 ر ع عل  شده عا  8ر و س7گشتاو های تعمیم یافت  مجدد برعزش شدند ک  نتایج د  جدعو  س

 گشتاو های تعمیم یافت - ر1  نتایج برآو د علگوی س7جدو  

 SG&A –ر 1علگوی س CapEx -ر 1علگوی س Cash -ر 1علگوی س متلیر

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

Cash(-1) 45759/0 0000/0 - - - - 

CapEx(-1) - - 57547/0 - 000/0 - - 

SG&A(-1) - - - - 06519/0 0031/0 

Busyness 09390/0 0000/0 03126/0- 0000/0 00084/0 - 7653/0 

Size 06302/0 0000/0 05811/0 0000/0 04841/0 - 0000/0 

Lev 08623/0 0000/0 20485/0 - 0138/0 00136/0 7955/0 

PPE 05188/0 - 0263/0 07538/2 0000/0 01618/0- 0051/0 

CFO 22437/0 0000/0 02491/0 - 2663/0 01318/0 0000/0 

SG 00115/0 - 6578/0 02122/0 - 0005/0 00698/0 0000/0 

ROA 04379/0 - 0663/0 04567/0 4316/0 00946/0 0755/0 

NWC 16392/0 0000/0 00280/0 9672/0 00299/0 - 6441/0 

OwnCon 02098/0 2598/0 00621/0 9209/0 00121/0 - 8552/0 

Age 06308/0- 1427/0 15848/0 5386/0 03086/0 0866/0 



 0000/0 01109/0 0000/0 - 10940/0 0259/0 -00864/0 ضرض عز مبدع

 752/0 249/0 208/0 هنسن-اا گا معنادع ی آما ه 

 باند: -معنادع ی آزمو  آ ینو

 وقا  عو 

 وقا  دو  

 

0000/0 

1300/0 

 

0000/0 

1895/0 

 

0021/0 

9467/0 
 

  44هنسغغن-دهد ک  د  هر اغغ  حال  علگو آما ه اغغا گا نتایج برعزش علگوها با  وش گشغغتاو های تعمیم یافت  نشغغا  می

- معنادع  نیسغ  ک  ب  معنای منااغب بود  عبمع های مو د عاغتااده د  برعزش علگوها عاغ   عفمو  بر عین نتایج آزمو  آ ینو

بیانگر معنادع ی نتایج د  وقا  عو  و ضد  معنادع ی آ  د  وقا  دو  علگو د  هر اغغ  حال  عاغغ  ک  بیانگر ضد  وجود   45باند

، اغط  tخودهمبسغتگی اغریالی بین عجمعی عخح  و معتبر بود  نتایج علگوها عاغ   با توج  ب  نتایج علگوها و عنجا  آزمو   

عاغغ  ک  بیانگر  د فرض   0000/0نگهدعشغغ  وج  نرد  -ر1متلیر مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره د  علگوی س  Tمعنادع ی آما ه  

تر  د  مو د فرضغغی  دو  اغغط  صغغار آزمو  بوده و ب  معنای ضد   د فرضغغی  عو  عاغغ  سموید نتایج  وش حدعقل مربعا

عاغ  ک  ب  معنای ضد   د  0000/0عی  مخا   اغرمای -ر1متلیر مشغله  عضاغای هیأت مدیره د  علگوی س  Tمعنادع ی آما ه  

متلیر مشغله  عضاغای هیأت   Tفرضغی  دو  عاغ  سموید نتایج  وش حدعقل مربعاتر، عما د  فرضغی  اغو  اغط  معنادع ی آما ه  

عاغغغ  کغ  مویغد ژغییرش فرض صغغغار آزمو  بغ  معنغای  د  7653/0هغای فروش، ضمومی و عدع ی همینغ -ر1مغدیره د  علگوی س

 فرضی  او  عا  سخحف نتایج  وش حدعقل مربعاتر 

 گشتاو های تعمیم یافت  - ر2  نتایج برآو د علگوی س8جدو  

 SG&A –ر 2علگوی س CapEx -ر 2علگوی س Cash -ر 2علگوی س متلیر

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

ضریب 

  گرایو  

معنادع ی 

 Tآما ه 

Cash(-1) 46471/0 0000/0 - - - - 

CapEx(-1) - - 58629/0- 0000/0 - - 

SG&A(-1) - - - - 06441/0 0001/0 
Busyness 01204/0 - 5736/0 00650/0 8689/0 00091/0 8840/0 

LCS-Intro 04095/0 0000/0 02523/0 2803/0 00212/0 5273/0 
LCS-Gro 02463/0 0121/0 02075/0 2904/0 00094/0 7533/0 

LCS-Matu 00160/0 8206/0 02277/0 - 1067/0 00003/0 9987/0 
LCS-Decl 01110/0 4292/0 02803/0 3103/0 00132/0 7822/0 

Busyness×LCS-Intro 12625/0- 0385/0 15894/0 0269/0 10125/0 - 0130/0 
Busyness×LCS-Gro 24193/0 0269/0 11397/0 - 0419/0 78056/0- 0021/0 

Busyness×LCS-Matu 47302/0 1428/0 6752/0- 0166/0 80534/0 - 0013/0 
Busyness×LCS-Decl 89306/0- 0056/0 9357/0- 0078/0 91904/0 - 0013/0 

Size 03927/0 0000/0 56362/0 0000/0 05053/0 - 0000/0 



Lev 09041/0 0000/0 20131/0 - 0121/0 00147/0 7837/0 

PPE 04667/0- 0249/0 05622/2 0000/0 01686/0- 0045/0 

CFO 25911/0 0000/0 01091/0 7025/0 01342/0 0016/0 

SG 00218/0 - 4141/0 01958/0 - 0019/0 00710/0 0000/0 

ROA 01620/0- 4963/0 01768/0 7707/0 01031/0 - 0507/0 

NWC 15935/0 0000/0 01277/0 - 8129/0 00250/0 - 7001/0 

OwnCon 01912/0 2708/0 02458/0 6827/0 00029/0 9646/0 

Age 05108/0 1866/0 07503/0 7748/0 03300/0 0694/0 

 0000/0 01113/0 0000/0 - 11115/0 1126/0 -00603/0 ضرض عز مبدع

 683/0 080/0 454/0 هنسن-معنادع ی آما ه اا گا 

 باند: -معنادع ی آزمو  آ ینو

 وقا  عو 

 وقا  دو  

 

0000/0 

1588/0 

 

0000/0 

1610/0 

 

0019/0 

9047/0 
 

ک  ب   هنسغغن معنادع  عاغغ   -نتایج برعزش علگوها با  وش گشغغتاو های تعمیم یافت  بیانگر ضد  معنادع ی آما ه اغغا گا 

باند نیم بیانگر معنادع ی نتایج د  وقا  عو  و ضد   -معنای منااغغغب بود  عبمع های مو د عاغغغتااده عاغغغ   نتایج آزمو  آ ینو

معنادع ی آ  د  وقا  دو  علگو د  هر اغ  حال  عاغ  ک  بیانگر ضد  وجود خودهمبسغتگی اغریالی بین عجمعی عخح  و معتبر 

ر اغط  معنادع ی 4ر، د  مو د فرضغی  س9ر تا س4های س  آزمو  وعلد برعی قاغاوت د با ه فرضغی بود  نتایج علگوها عاغ   با عنجا

-ر2آما ه آزمو  وعلد  وی ضغرعیب  گراغیونی متلیرهای تعامهی مشغله  عضاغای هیأت مدیره و مرعحل چرخ  ضمر د  علگوی س

ر عاغ  ب  ضبا ت دیگر ع تباط بین مشغله  0000/0سگهدعشغ  وج  نرد بیانگر وجود تااوت معنادع  بین مرحه  تولد با  شغد ن

ر، اغغط  5ر  د  فرضغغی  س4تر عز مرحه   شغغد عاغغ  سضد   د فرضغغی   هیأت مدیره و نگهدعشغغ  وج  نرد د  مرحه  تولد قوی

ر  د  مو د 5ر عاغغغ  سضغد   د فرضغغغیغ  0000/0معنغادع ی آزمو  وعلغد بیغانگر وجود تاغاوت معنغادع  بین مرحهغ  عفو  بغا بهو  س

عی مخا   ارمای -ر2ر، اط  معنادع ی آزمو  وعلد  وی ضرعیب  گرایونی متلیرهای تعامهی د  علگوی س7ر و س6های سفرضی 

های ر  د  فرضغی 7و   6های  بیانگر ضد  وجود تااوت معنادع  بین مرعحل تولد با  شغد و همچنین بهو  با عفو  عاغ  س د فرضغی 

های فروش، ضمومی و  همین -ر2 وی ضغرعیب  گراغیونی متلیرهای تعامهی د  علگوی سر، اغط  معنادع ی آزمو  وعلد  9ر و س8س

ر  ب  9و   8های عدع ی بیانگر وجود تااوت معنادع  بین مرعحل تولد با  شغغغد و همچنین بهو  با عفو  عاغغغ  سضد   د فرضغغغی 

تر عز مرحه  های فروش، ضمومی و عدع ی د  مرحه  تولد قویضبا ت دیگر ع تباط بین مشغغغله  عضاغغغای هیأت مدیره و همین 

 تر عز مرحه  بهو  عا  ک  د  مجمو  با نتایج  وش حدعقل مربعات مطابر  دع د  شد بوده و د  مرحه  عفو  نیم قوی

 گیری .بحث و نتیجه5

گیع ع   ها و محررا  د  مو د عثربخشغغی عضاغغای ژرمشغغله  هیأت مدیره توعفق ندع ند  اغغیااغغ گیع ع  شغغرک اغغیااغغ 

ها تعیین نمود د  حالی ک  محررا  نیم نتایج  معتردند بایسغتی اغرای برعی ضاغوی  عضاغای هیأت مدیره د  اغایر شغرک 

عند  د  عین ژژوه  ع تباط بین مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره با  متناقاغغی د  مو د عثربخشغغی عین مدیرع   ع گمع ش نموده



عی و همچنین نر  تعدیهی  های فروش، ضمومی و عدع ی و مخا   اغرمای های مالی شغامل نگهدعشغ  وج  نرد، همین ت غمیم

ها نشغا  دعد مشغله  عضاغای هیات مدیره باض  عفمعی  مرعحل چرخ  ضمر بر عین  وعب  بر اغی شغده عاغ   نتایج آزمو  فرضغی 

شغغود  عفمو  بر عین عی میهای فروش، ضمومی و عدع ی و د  نهای  کاه  مخا   اغغرمای نگهدعشغغ  وج  نرد، عفمعی  همین 

تر عز مرحه   شغغد و د  نتایج نشغغا  دعد ع تباط بین مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره با نگهدعشغغ  وج  نرد د  مرحه  تولد قوی

های هشغتم  نتایج آزمو  فرضغی   ضحوهبینی فرضغی  بوده عاغ   ب تر عز مرحه  بهو  عاغ  ک  مطابق با ژی مرحه  عفو  نیم قوی

تر عز های فروش، ضمومی و عدع ی د  مرحه  تولد قویک  ع تباط بین مشغله  عضاغای هیأت مدیره و همین و نهم موید عین بود  

دهد ک  های عین ژژوه  نشغغغا  میتر عز مرحه  بهو  عاغغغ   د  مجمو  یافت مرحه   شغغغد و همچنین د  مرحه  عفو  قوی

های مالی شغرکتی ماغر باشغد و عز طریق عفمعی  عنباشغ  وج  توعند ب  طو  کهی برعی ت غمیممشغله  عضاغای هیأت مدیره می

عی باض  کاه  ثروت اغغهامدع ع  شغغود  های فروش، ضمومی و عدع ی و کاه  مخا   اغغرمای نرد، عفمعی  اغغط  همین 

های مالی سنگهدعشغ  وج  نرد و  های ژژوه  حاضغر نشغا  دعد تأثیر مشغله  عضاغای هیأت مدیره بر ت غمیمهمچنین یافت 

تر عز مرعحغل گیرد و د  مرعحغل تولغد و عفو  قویی فروش، ضمومی و عدع یر تحغ  تغأثیر مرعحغل چرخغ  ضمر قرع  میهغاهمینغ 

ر، علرحطانی و  2023های قبهی عز جمه  عمین و همکا ع  سها با شغغوعهد ع عل  شغغده د  ژژوه  شغغد و بهو  عاغغ   عین یافت 

ر ک  موید دیدگاه مشغغله  د  مو د عثربخشغغی عضاغغای هیأت  2020ر و لی و لو  س2022ر، بولتو  و ژعلو س2022همکا ع  س

توع  ب  صغغو ت تهویحی بیا  کرد ک  مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره د  مدیره ژرمشغغله  عاغغ  همخوعنی دع د  د  نتیج  می

کرد مالی  های  عهبری شرکتی شده و تأثیر منای بر ضمههای بو س عو عق بهادع  تهرع  باض  کاه  عثربخشی مکانیسمشرک 

 شود های مالی ناکا ع میو ژییرش ت میم

شغود د  عنتخا  عضاغای هیأت  یم   یتوصغ یبو اغ هایشغرک علعاده  مجام  ضمومی و فوق ب    بداغ  آمده  جیبا توج  ب  نتا

مدیره دق  بیشغتری صغرف نمایند و تعدعد حدعقهی عز عضاغای ژرمشغله   ع د  اغاختا  هیأت مدیره جای دهند تا عز عثربخشغی 

توعند برعی ضاغغغوی  هممما  عفرعد د  هیأت مدیره  هیأت مدیره کااغغغت  نشغغغود  همچنین اغغغازما  بو س عو عق بهادع  می

هار تعیین نماید تا عفمعی  های بو اغی حد مجاز سبطو  مثا  حدعکثر اغ  ضاغوی  هممما  د  هیأت مدیره شغرک شغرک 

گیع ع  همچنین با توج  ب  نتایج ژژوه  ب  اغغرمای   عین عفرعد نگیع د های متبو   مشغغله  عین عفرعد عثرعت منای بر شغغرک 

گیری ب  اغاختا  هیأت مدیره و ب  ویژه میمع  مشغله  عضاغای هیأت مدیره توج  بیشغتری شغود د  هنگا  ت غمیمتوصغی  می

شغود قبل عز ضاغوی  د  هیأت مدیره وضغعی  مالی و  های بو اغی نیم توصغی  میدعشغت  باشغند  ب  عضاغای هیأت مدیره شغرک 

گیری د با ه ضاغوی  یا  مرحه  چرخ  ضمر شغرک   ع بر اغی نمایند و با توج  ب  عاغتعدعد، توعنایی و زما  مو د نیاز ب  ت غمیم

ها عقدع  نمایند تا عمنی  شغلهی خود  ع حا  نموده و شغهرت خود  ع د  معرض  ضد  ضاغوی  د  هیأت مدیره اغایر شغرک 

 خطر قرع  ندهند   

های ضمومی سعز جمه  محدودی  زمانی، مکانی و همین ر و خ غغوصغغی وجود د  عجرعی ژژوه  حاضغغر برخی محدودی 

گیری مشغله  عضاغای هیأت مدیره تنها عطحضات عضاغای هیأت  عند  برعی عندعزهدعشغ  ک  محتمح بر دق  نتایج تأثیرگیع  بوده

های خا   عز بو س و  های ضاغو بو س و فرعبو س د  داغترس نویسغندگا  بوده عاغ  و عطحضی عز اغایر شغرک مدیره شغرک 

تر عین متلیر و متعاقبا بر نتایج  گیری دقیقتوعنسغ  ب  عندعزهفرعبو س د  داغترس نیسغ   د  داغترس بود  عین عطحضات می

  ها تسری یابدآزمو 

شغود ژژوهشغگرع  ب  بر اغی  عبط  بین مشغله  عضاغای هیأت مدیره با میمع  های آتی توصغی  میب  منمو  عنجا  ژژوه 

ژادعش و ممعیای مدیرع  ضامل و اغایر عضاغای هیأت مدیره بر اغی شغود تا ضه  عاغتربا  مدیرع  ضامل عز عضاغای ژرمشغله   



گیع ی عز جمه  تبین شغغود  همچنین  عبط  بین مشغغله  عضاغغای هیأت مدیره با اغغیااغغ  ترسغغیم اغغود و کا عیی اغغرمای 

توعند مکمل ژژوه  حاضغغر باشغغد تا ب  د   بهتری نسغغب  ب  عثرگیع ی مدیرع  ژرمشغغله  بر کهی  موضغغوضاتی عاغغ  ک  می

 های مالی منجر شود ت میم
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