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 بر مراحل چرخه عمر شرکت  د یبا تأک یمال های میو تصم رهیمد اتیه یمشغله اعضا

 2، دکتر زینب کریمي 1*دکتر میثم نوشادی

اعضا :  چکیده از جمله    ها،به معنای عضویت همزمان در هیأت مدیره سایر شرکت  رهی هیأت مد  یمشغله 

مورد توجه قرار گرفته    زنی  های اخیراست که در پژوهش  یشرکت  راهبری  هایسمیدر مکان  رانی مد  هاییژگیو

 های مالی و اثر تعدیلی ی ارتباط بین مشغله اعضای هیأت مدیره و تصمیمهدف پژوهش حاضر بررس  است.

  174متشکل از    ایه نمون  هایدادهبا استفاده از    یآمار  ل یتحلتجزیه و  .  است   ین رابطهمراحل چرخه عمر بر ا

از   هاهیآزمون فرض  ی. برا صورت پذیرفت 1401تا  1389 یهاسال  یبورس اوراق بهادار تهران ط  عضوشرکت  

برآورد  یونی رگرس  یالگوها  مربعات    گربا  روشحداقل  برآ  و  با  پویا  به پانل  یافته  تعمیم  گشتاورهای  وردگر 

نتا  عنوان روش مکمل با متغیرهای  آزمون فرضیه  جیاستفاده شد.  اعضای هیأت مدیره  ها نشان داد مشغله 

های فروش، عمومی و اداری نیز ارتباط مثبت و معنادار و  نگهداشت وجه نقد ارتباط مثبت و معنادار، با هزینه

ارتباط  با مخارج سرمایه بیانگر نقش تعدیلهمچنین یافته  منفی و معنادار دارد.ای   گری مراحل چرخه  ها 

  های آزمونای است.  عمر در ارتباط بین مشغله اعضای هیأت مدیره با نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمایه

شغله  دهد برای استفاده از اعضای پرمیج پژوهش نشان می. نتانمایدیم صلی را تاییدا جینتا استحکام یلیکمت

باعث تصمیم اعضای پرمشغله  احتیاط شود زیرا نسبت بالای  بایستی  از  در ساختار هیأت مدیره  ناکارا  های 

-های فروش، عمومی و اداری میای، افزایش نگهداشت وجه نقد و افزایش هزینهجمله کاهش مخارج سرمایه

 . شود

 ، گشتاورهای تعمیم یافته.چرخه عمرهای مالی،  تصمیم  ،مشغله اعضای هیأت مدیره  :هاکلید واژه
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 مقدمه   .1

گذار اقدام به اصلاح سااز های مالی ابتدای قرن حاضر بسیاری از نهادهای قانونپس از رسوایی

گذاران بر آن تأکیاد نمودناد یکی از مواردی که غالب قانون  .و کارهای نظام راهبری شرکتی نمودند

تارین ف )مستقل( در ساختار هیأت مدیره به عنوان یکی از اصلیافزایش استفاده از اعضای غیرموظ

ترین قوانین در این راستا توسط کمیسیون بورس اوراق ارکان نظام راهبری شرکتی بود. یکی از مهم

تصاویب و اجارا شاد کاه  2002در سال  1اکسلی –بهادار ایالات متحده تحت عنوان قانون ساربینز 

های ملزم به استفاده حداکثری از اعضای مساتقل در هیاأت مادیره کتمطابق با مفاد این قانون شر

(. در بازار سرمایه ایران نیز سازمان باورس اوراق 2018،  3؛ هاوسر2013و همکاران،    2شدند )آندرس

ماورد   1401و    1397هاای  که در سال  1386بهادار در دستورالعمل حاکمیت شرکتی مصوب سال  

کناد ااکثریات اعضاای هیاأت مادیره بایاد دستورالعمل بیاان مای  بازنگری قرار گرفت، ماده چهار

تعداد کال اعضاای هیاأت   %20غیرموظف باشند و تعداد اعضای مستقل هیأت مدیره نباید کمتر از  

مدیره باشد« )دستورالعمل حاکمیت شرکتی ناشاران ثبات شاده در ساازمان باورس اوراق بهاادار، 

ستفاده از اعضای غیرموظف در هیأت مدیره باعاث تشاویق رسد الزام قوانین به ا(. به نظر می1401

شود. این امر سبب شده است تا تعدادی از های متعدد میمدیران به خدمت در هیأت مدیره شرکت

هاا باشاند. ها به طور همزمان و مشترک عضو هیأت مدیره سایر شارکتاعضای هیأت مدیره شرکت

شود. مشغله یا  عنوان مشغله اعضای هیأت مدیره یاد میدر ادبیات مالی اخیرا از این پدیده تحت  

هاا اسات )فای  و عضو هیأت مادیره باه معنای عضاویت همزماان در هیاأت مادیره ساایر شارکت

(. طبق دستورالعمل حاکمیت شارکتی ساازمان 2009و همکاران،    5؛ جیراپورن2006،  4شیواداسانی

ها نباید اصالتا یا به نمایندگی از شخص بورس اوراق بهادار اهی  ی  از اعضای هیأت مدیره شرکت

حقوقی همزمان در بیش از سه شرکت ثبت شده نزد سازمان بورس یا نهادهای مالی، به عنوان عضو 

 (. 1401هیأت مدیره انتخاب شوند« )دستورالعمل حاکمیت شرکتی سازمان بورس اوراق بهادار،  

ر سوال مهمی را در ماورد اثربخشای های اخیافزایش چشمگیر تعداد مدیران پرمشغله در سال

گاذاری ایجااد های مالی و سرمایهآنها در مکانیسم راهبری شرکتی و نحوه اثرگذاری آنان بر تصمیم

آوری کند. زیرا نظارت و مشاوره نیازمند زمان و تلاش قابال توجاه توساط مادیران بارای جما می

(. این مسأله زمانی که مشغله اعضاای 2018اطلاعات و نظم بخشیدن به اقدامات آنها است )هاوسر،  

هیأت مدیره باعث غیبت آنها در جلسات هیأت مدیره شود دارای اهمیت بیشتری نیاز خواهاد باود 

های اخیر تأثیر وجود اعضای پرمشاغله در هیاأت مادیره (. در پژوهش2009)جیراپورن و همکاران، 
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شده است. جیراپاورن  ی مالی بررسیهاها بر کیفیت ساز و کارهای راهبری شرکتی و تصمیمشرکت

و همکااران   7( و فیلاد2006(، فی  و شیواداساانی )2003و همکاران )  6(، فریس2009و همکاران )

هاای راهباری شارکتی را بررسای ( تأثیر مشغله اعضای هیأت مدیره بر اثربخشی مکانیسام2013)

فیلاد   مین مالی را بررسی نمودند،ا( تأثیر مدیران پرمشغله بر ت2013و همکاران )  8اند. ویلسونکرده

 10( و لاای و لااوک2019و همکاااران ) 9(، پاناادی2013(، آناادرس و همکاااران )2013و همکاااران )

( تأثیر مدیران پرمشغله بر عملکرد شارکت را بررسای کردناد. تاأثیر مادیران پرمشاغله بار 2020)

(، چاو و 2013)  11کوفساکاهای قبلی از جملاه تارهای مالی شرکتی نیز در برخی از پژوهشتصمیم

( موضوع پژوهش باوده 2023(، و امین و همکاران )2022و همکاران )  13(، القحطانی2019)  12فنگ

( تاأثیر هیاأت 1396آباادی )های اندک داخل کشور نیز، فروغی و علیاداد شامساست. در پژوهش

( رابطاه باین 1398مدیره مشترک بر افشای اختیاری و کیفیات ساود و بذرافشاان و خراساانیان )

اناد. یکای از مساامل مهام در ارتبااط باا اعضاای مدیران پرمشغله و مدیریت سود را بررسی نماوده

پرمشغله هیأت مدیره که تاکنون پاسخ مناسبی به آن داده نشده است ارتباط و نحوه اثرگذاری ایان 

ای و سارمایههای نگهداشت وجاه نقاد، مخاارج های مالی شرکتی از جمله تصمیممدیران با تصمیم

گران دربااره تااثیر مثبات مشاغله هیاأت های فروش، عمومی و اداری است. برخی از پژوهشهزینه

اناد و بارای توصایف هاای ماالی شاواهد تجربای اراماه نماودهمدیره بر عملکرد مالی و سایر تصمیم

سیاسای )فاماا و (، روابط  1983اثرگذاری مثبت مشغله هیأت مدیره به تجربه کاری )فاما و جنسن،  

( و توانایی این مدیران )ماساولیس و 2003(، واکنش مثبت بازار )فریس و همکاران،  1983جنسن،  

اند. در مقابل دسته دیگری معتقدند مشغله هیأت مادیره آثاار منفای بار ( استناد نموده2014موبز،  

یلای مانناد کااهش گذارند که برای توصیف ایان نتاایج باه دلاهای مالی میعملکرد مالی و تصمیم

(، تضعیف عملکرد شرکت و افزایش احتمال اخراج مدیران 2020اثربخشی نظارت )کیم و همکاران،  

های متوالی در جلساات هیاأت مادیره باه دلیال کمباود وقات (، غیبت2006)فی  و شیواداسانی،  

اناد. لاذا ده( استناد نماو2010( و واکنش منفی بازار )آن و همکاران،  2009)جیراپورن و همکاران،  

های ماالی وجاود دارد تااکنون این مسأله که چه ارتباطی بین مشغله اعضای هیأت مدیره و تصمیم

های پاسخ روشنی به آن داده نشده است. همچنین ارتباط بین مشغله اعضای هیأت مدیره و تصمیم

ر ماورد هاای قبلای کمتامالی در طی مراحل چرخه عمر نیز از جمله سوالاتی است که در پاژوهش

 و انادداشاته رهیهیأت ماداعضای  مشغله    نسبت به  ستایا  دگاهید  یقبل  هایتوجه بوده است. پژوهش

. انااددر مراحاال مختلااف چرخااه عماار شاارکت را لحااا  نکاارده رانیمشااغله مااد زانمیاا در تفاااوت
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و همکااران   یالقحطانو    (،2015)  15وهیپرولت و م   (،2009)  14گرویبون و پتپژوهشگرانی از قبیل  

هاای ماالی در طای مراحال اعتقاد دارند ارتباط بین مشغله اعضای هیأت مدیره و تصامیم  (2022)

و عملکارد   ه ارزشبا  پرمشغله  رانیمد  ی. اگرچه نقش نظارتچرخه عمر بایستی به دقت بررسی شود

، اشادب در طول مراحل چرخه عمر شرکت متفاوت تواندیعملکرد م نیا تیاما اهم  د،یافزایشرکت م

در مراحل چرخاه عمار متفااوت   توانندیم  یشرکت  یهایو استراتژ   یاستراتژ  یهامناب ، نقش  زیرا

 (.1397؛ آقایی و همکاران،  2005 ،16تیو را لاتوچفیباشند )ف

ارتباط بین اعضای پرمشغله هیاأت مادیره و  یبررس  هشپژواین  هدف  با توضیحات ارامه شده،  

های بعادی بخش. ساختار  بوده است  این روابطمراحل چرخه عمر بر  های مالی و اثر تعدیلی  تصمیم

 توصایف هاای پاژوهشو طرح فرضیه پژوهش یو تجرب  ینظر  یاست که ابتدا مبان  این گونهه  لعاطم

شده  حیتشر ها به تفصیلیافته سپسشده و  و جزمیات آن تشریح  پژوهش  روش  در ادامه  شده است.

 .آورده شده است یرگیجهینت زین  ش پایانیبخاست. در 

 

 مباني نظری و تجربي پژوهش  .2

ادبیات راهبری شرکتی دو دیدگاه رقیب را در مورد اثربخشی اعضای پرمشاغله هیاأت مادیره 

اند: دیدگاه شهرت )کارشناسی( و دیدگاه مشغله. دیدگاه اول با استفاده از نظریه مبتنی مطرح نموده

-طیواجد شرا کنندیخدمت م  رهیهیأت مد  نیکه همزمان در چند  یرانیمدکند  بیان می،  17بر مناب 

مختلاف  هاایتیابه مناب  مختلف اطلاعاات و تجرباه موقعآنها    رایهستند ز  همشغلکم  رانیاز مد  تر

کنناد )فاماا و و قادر به افزایش شهرت خود و شرکتی هستند که به آن خدمت مای  دارند  یدسترس

. (2023؛ اماین و همکااران،  2011،  19؛ ماسولیس و ماوبز2013فیلد و همکاران،    ؛1983،  18جنسن

از  یاریو بسا شناسادیپرمشغله را م رانیمد تیفیک ،بازار کار بیان کردند (2011ماسولیس و موبز )

و همکااران   لادی. فکننادیم  استخدام  شانیبالا  یهاتیصلاح  طررا به خا  مدیران پرمشغلهها  شرکت

انتخاب  بالا و تجربه تخصصداشتن  لیپرمشغله را به دل  رانمدی  عمداً  هاکردند شرکت  انی( ب2013)

شادن و  دهیاد یپرمشغله برا رانیمد روابط ای شهرت  از  ها( نشان داد شرکت1986)  سی. مکنندیم

ه بیاان کردناد ( طباق ایان دیگاا2013ویلسون و همکااران )  .برندیم  بهرهخود    یتجار  یقراردادها

برناد تاا منااب  ماالی مدیران پرمشغله از شهرت و روابط خود در طی دوران پریشانی مالی بهره مای

های متبوع جذب کنند. طبق این دیدگاه مشغله اعضای هیأت مدیره بایساتی هزینه برای شرکتکم

های قبلای نتایج پژوهشباعث افزایش اثربخشی نظام راهبری شرکتی و بهبود عملکرد شرکت شود.  
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بینای دیادگاه اول باوده و ( موید پیش2019( و پاندی و همکاران )2013از جمله فیلد و همکاران )

 اند. ارتباط مثبت بین مشغله اعضای هیأت مدیره و عملکرد و ارزش شرکت را گزارش کرده

و   ؛ آن0201  ،و همکااران  20اسات )آداماز  یمشاغله کاار  دگاهیادوم منعکس کننده د  دگاهید

 ،22پیار  و  ی، پر2018ر،  س؛ هاو2006  ،یوداسانیو ش   ی؛ ف1999،  و همکاران  21ر؛ ک2010  ،همکاران

 یاجهات نظاارت و مشااوره بار  یاختصاص زماان کااف  یپرمشغله برا  رانیمد  تی( و محدود2005

اعضاای شارکت را باه مشاغله  یعملکرد منفا دگاهید نی. اکندیم انیرا ب یشرکت  هاییرگیمیتصم

 عاث پرداخاتپرمشاغله با  رانیکردند ماد  انی( ب1999. کر و همکاران )دهدینسبت م  رهیهیأت مد

، کاه دارناد رهیدر جلساات هیاأت ماد یشاتریب تبیو غ شده  عاملان ریمدبه از حد   شیدستمزد ب

کاه  دادناداراماه  یشاواهد گارید یاست. برخ این اعضاتر ضعیف یتیریو مشاوره مد از نظارت  یناش

؛ آن و 2003)فاریس و همکااران،  ارزش ساهامدارانباعاث کااهش پرمشاغله    رهیهیأت ماد  اعضای

احتماال تقلاب در گزارشاگری ماالی )بیزلای،   افازایش  ،(2023؛ امین و همکاران،  2010همکاران،  

در  ( و2008، 23)هاانتون و رز  ریافت اظهارنظر مقباول حساابرسکاهش انگیزه و احتمال د  (؛1996

؛ 1999شاوند )کار و همکااران، نهایت موجب افزایش بیش از حد دستمزد و پاداش مدیر عامل مای

(. طبق دیدگاه دوم بایستی مشغله اعضاای هیاأت مادیره باعاث کااهش 2013آندرس و همکاران،  

 کیفیت نظام راهبری شرکتی و تضعیف عملکرد و ارزش شرکت شود.

 

 ت وجه نقدمشغله اعضای هیأت مدیره و نگهداش  .1-2

نگهداری وجه نقد مازاد به دلیل داشتن هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد باعاث کااهش ارزش 

(. بنابراین افزایش نگهداشت وجه 1395شود )نوروزی و خدادادی،  وجه نقد و واکنش منفی بازار می

رود سااز و انتظاار مایشاود و لاذا گذاران به عنوان تصمیمی ناکاارا تلقای ماینقد در منظر سرمایه

کارهای حاکمیت شرکتی اثربخش از نگهداری وجه نقد مازاد بر نیازهای ضاروری اجتنااب نمایناد. 

 سی)فار متأثر شود  رهیهیأت مد  یمشغله اعضا  از  تواندیم  رهینقش هیأت مد  ،یندگینما  طبق نظریه

پرمشاغله   یبر اعضا  یزمان  هایتیتأثیر با محدود  نی(. ا2014لاتو و همکاران،  اف؛  2003و همکاران،  

انجاام   یبرا  یکه مشکلات جد  شود،یداده م  حیها توضمتعدد آن  هایتیوعض  لیبه دل  رهیهیأت مد

)والاش و   کنادیما  جاادیاهای مهم شرکتی  گیریو مشارکت وی در تصمیم  ریهر مد  وظایف محوله

 رهیدر جلسات هیاأت ماد  آنهابر حضور    رهیهیأت مد  یمشغله اعضا  افزایش سطح(.  1990،  24سوارد

پرمشاغله   اعضای  جه،ی(. در نت2009  مکاران،و ه  راپورنی)ج  گذاردیم  یتأثیر منف  های متبوعشرکت
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کمتر   ینگینقد  تیریدر مورد مد   یاستراتژ  هایمیخود در مورد تصم  فیدر انجام وظا  رهیهیأت مد

محدود است، که ممکن اسات   یتیریمد  زیچالش برانگ  یشنهادهایر پ مشارکت آنها د  و  مؤثر هستند

نشان دادند که نقاش  (2014فالاتو و همکاران )وجه نقد شود.    شتنگهدا  شیمنجر به افزا  تیدر نها

هساتند، کمتار ماوثر  تیریسامت ماد نیچند یکه دارا یزمان  رهیمستقل هیأت مد  یاعضا  ینظارت

دارناد   لیدخالت دارند، تما  رهیهیأت مد  یاعضا  بعامل در انتصا  رانیکه مد  یهنگام  ن،یاست. بنابرا

 ،25رمااکیو    یوداساانیخاود انتخااب کنناد )ش  هایتینظارت آزاد بر فعال  یپرمشغله را برا  رانیمد

 هااییطیدر محا نییپا تیفیبا ک یرکتش تیحاکم کردند( استدلال 2007) 26نزیکالچوا و ل  (.1999

. بنابراین فرضیه اول به وجه نقد بالاتر شود  یمنجر به نگهدار  تواندیم  گذارهیسرما  ضعیف  تیبا حما

 شود:فرم زیر طرح می

ی داریمعناو    ساتقیمم  رابطهنگهداشت وجه نقد    و  رهیهیأت مد  یمشغله اعضابین  :  1  هیفرض

 دارد. وجود

 

 ایمشغله اعضای هیأت مدیره و مخارج سرمایه  .2-2

مخارج  ماتیممکن است منجر به تصم  رهیپرمشغله هیأت مد  یاعضا  ینقش مشورت  یناکارآمد

کاه   نادردک( اساتدلال  2012چن و چن )  دگاه،ید  نیاز ا  تیشود. در حما  و ناکارا  فیضع  ایهیسرما

 یبارا  یگذارهیسارما  یهاناکارآماد فرصات  یابیاپرمشغله منجر به ارز  اعضای  یزمان  یهاتیمحدود

مفهوم خطوط گسل که   ن،ی. علاوه بر اکنندیآنها خدمت م  رهیکه در هیأت مد  شودیم  ییهاشرکت

 ی( استنباط شاده اسات بار انساجام اعضاا2012و همکاران )  27کازمارک  یاجتماع   تیهو  هیاز نظر

شارکت   یا رهیپرمشغله در هیأت مد اعضایانتصاب  دگاه،ید نیتأثیر دارد. بر اساس ا  رهیهیأت مد

هیأت   یاعضا  یاثربخش  جهیدر نت  شود،یم  رهیهیأت مد  یاعضا  انیشکاف م  یرجستگب  شیباعث افزا

را   ایهیکارآمد در رابطه باا مخاارج سارما  یرگیمیتصم  یبرا  ازیمشاوره مورد ن  تیفیاز نظر ک  رهیمد

و درک  قیابه بحث عم ازین گذاریهیسرما ماتیتصم (.2012)کازمارک و همکاران،    کندیم  تضعیف

باا   هااییشرکت  کردندادعا    (2010)  28و مولر  رویدارد. ژ  یطیمح  طیو شرا  گذاریهیسرما  هاینهیگز

کنناد و یتجرباه ما گاذاری ناکاارا راهیسارما ماتیتصم  ادیبه احتمال ز  فیضع  یتیحاکم  هایوهیش

 دهند که این مسأله در فرضیه دوم پژوهش بررسی شده است:ای را کاهش میسطح مخارج سرمایه

-یمعناو  عکوسم رابطه ایسطح مخارج سرمایه  و  رهیهیأت مد  یاعضامشغله  بین    :2 هیفرض

 دارد. ی وجوددار



7 بر مراحل چرخه عمر شرکت  ديبا تأک یمال هايميو تصم  رهیمد اتيه يمشغله اعضا

 های فروش، عمومي و اداریمشغله اعضای هیأت مدیره و هزینه  .3-2

 احتماالی  از اثارات ناامطلوب  گارید  یکای  یو ادار  یفروش، عموم  هاینهیبالقوه در هز  شیافزا

 یامادهایتحات تاأثیر پ   هانهیهز  نیکه ا  دهدیاست. مطالعات نشان م  اعضای پرمشغله هیأت مدیره

هاا بیاانگر و افزایش این هزینه  هستند  یندگیتحت تأثیر مشکلات نما  شتریبلکه ب  ستند،ین  یاقتصاد

 نیا(. ا2012؛ چن و همکااران، 2003)اندرسون و همکاران،  های هیأت مدیره استناکارایی تصمیم

 شاودیما جاادیاز حاد در شارکت ا  شیآزاد با  ینقاد  هایانیجروجود    جهیدر نت  یندگیمشکل نما

ممکن است   در هیأت مدیره  پرمشغله  اعضای(. حضور  2007و همکاران،    سی؛ ماسول1986)جنسن،  

 یهاناهیاز حاد در هز شیآزاد ب ینقد یهاانیامکان را بدهد که در صورت وجود جر  نیا  رانیبه مد

فاروش،   یهاناهیهز  شیرو، افازا  نیاکنند. از ا  یگذارهیسرما  اداریفروش، عمومی و    دمانن  یاتیعمل

بیشاتری در عادم تقاارن    نیو همچن  یخروج  یتقاضا  شیدهنده افزانشان  تواندیم  عمومی و اداری

(. 2014؛ باانکر و همکااران، 2003باشد )اندرساون و همکااران،    فروش، عمومی و اداری  هاینهیهز

 هاایسامیکه مکان هاییدر شرکت یندگیمشکل نما و می و اداریفروش، عمو  هاینهیعدم تقارن هز

و همکااران،  30؛ لارکر2020 ،29یوولایوجود دارد، قابل مشاهده است )آقا و   فیضع  یشرکت  راهبری

را  فروش، عمومی و اداری هاینهیهز ینادرست وجوه برا صی( تخص2012(. چن و همکاران )2007

راهباری   فیو مقررات ضاع  هیأت مدیره  پرمشغله  اعضایاز عدم نظارت    یناش  یندگیبا مشکلات نما

 دهد:توضیحات ارامه شده فرضیه سوم را شکل می  .دانندیمرتبط م شرکتی

 رابطاه  هاای فاروش، عماومی و اداریهزیناه  و  رهیهیاأت ماد  یمشغله اعضاابین    :3 هیفرض

 دارد. ی وجودداریمعنو   ستقیمم

 

 های مالي و چرخه عمر شرکتمدیره، تصمیممشغله اعضای هیأت    .4-2

پرمشغله« است کاه عضاو متعادد در هیاأت   رانیامد  ازمتشکل    رهیبه طور معمول، هیأت مد

 رانیدسته از ماد نیتعهدات متعدد و اغلب متناقض هستند. ا  ی، دارابودهمختلف    هایشرکت  رهیمد

شرکت    ی   یاستراتژ  هایبرنامه  سازینهیو به  دهیدر جهت  رهیهیأت مد  ییممکن است مان  کارا

  یا(. چرخاه عمار 2008 ،32ویاو راو سی؛ هار2007 ،31رایدر مراحل چرخه عمر شوند )آدامز و فر

منااب    ،یرقاابت  طیمح  ،یتیریمد  ییمانند توانا  یاست که توسط عوامل  ییشرکت شامل مراحل مجزا

(. 2011  ،33نساونیکی)د  شودیم  کلان مشخص  یعوامل اقتصاد  ریو سا  یاستراتژ  هایانتخاب  ،یمال

که عبارتند از مراحل تولد، رشاد،   کردند  معرفی( پنج مرحله چرخه عمر را  1984)  34سنیو فر  لریم
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 ،یاساتراتژ  ط،یدر محا  راتییابا تغ  توانیمتفاوت است و م  حلههر مر  هاییژگیو افول. و  ایبلوغ، اح

طباق (. 1984 سان،یو فر لاریکارد )م ییشناسامراحل چرخه عمر را    یرگیمیساختار و سب  تصم

را در  منادینظاام راتتغییا خود  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در  هاشرکت  مر،چرخه ع   مراحل  نظریه

 یسازمان  هایتیمناب  و ظرف  ،یرپذیس یر  ،گذاریهیو سرما  یاتیعمل  ،یمال  هایتیو فعال  هامیتصم

در مراحل   یمال  یهامیتصم  دهدیم  ننشا  یقبل  اتی(. ادب2003  ،35ترافی)هلفات و پ   کنندیتجربه م

دارناد، اماا در مراحال رشاد و بلاوغ   یکمتار  پیامدهای مثباتو  هستند    رتریپذس یتولد و افول ر

؛ 2011  کنساون،ی؛ د2006و همکااران،    36آنجلاوی)د  ی بالاتری دارندو سودآور  کمتر  یرپذیس یر

 ناوع  بار  هااتفااوت  نیاا  رودمای(. انتظاار  1401؛ صافرزاده و همکااران،  2015حسن و همکااران،  

هاا در مراحال به طوری که شرکت  در هر مرحله از چرخه عمر شرکت تأثیر بگذارد  یمال  ماتتصمی

 های مالی کاراتری را برای بهبود وضعیت موجاود و افازایش ساهم باازار و رشادتولد و افول تصمیم

شرکت اخذ نمایند و در مراحل رشد و بلوغ نیز به دلیل وجوه نقد مازادی کاه در دساترس مادیران 

هاای های مالی ناکارا مانند نگهداری وجه نقد مازاد، افزایش ساطح هزیناهاست اقدام به اخذ تصمیم

غ های مراحل رشاد و بلاوای که از ویژگیفروش، عمومی و اداری و همچنین کاهش مخارج سرمایه

 کردناد( استدلال  2006و همکاران )  لاتوچفی. ف(1397چرخه عمر است نمایند )آقایی و همکاران،  

تغییار   شارکتدر چرخاه عمار    گریمرحله به مرحله د   یاز    راتییبا تغ  یشرکت  راهبری  یارهایمع

 یروابط اجتماع   فه،یپرمشغله، بر روابط وظ  اعضایمتشکل از    رهیوجود خطاها در هیأت مد  .کنندمی

خطاهاا ماان  از  نی(. ا2012)کازمارک و همکاران،    گذاردیتأثیر م  رهیو وحدت درک شده هیأت مد

و مشارکت فعال در و نظارت بر امور شرکت    تیفیارامه مشاوره با ک  یشرکت برا  رهیهیأت مد  ییتوانا

 عاث تضاعیفبادر ساختار هیأت مدیره    ضای پرمشغلهوجود تعداد زیاد اع   .شودیمهای مالی  تصمیم

نظاارت   یبارا  یکاف  و تمرکز  پرمشغله وقت  یاعضا  نیا  رای، زشوندمی  راهبری شرکتی  یهاسمیمکان

سااز و  فیضاعتباه  رانیمشاغله ماد شاودیفرض م ن،یندارند. بنابرا های متبوعهمه شرکتموثر بر 

در مراحل چرخاه   ناکارا  یمال  هایمیصممنجر به ت  تواندیم  و  کندیکم  م  یشرکت  کارهای راهبری

وجاه نقاد و   شاتنگهداافازایش    رود مشغله هیأت مدیره باعثبنابراین انتظار میشود.  عمر شرکت  

هاای نگهداشت وجه نقد و هزینه  شدر مراحل تولد و افول و کاه  فروش، عمومی و اداری  یهانهیهز

 در مراحال رشاد و بلاوغ را ایهیو مخارج سارما لوغ شدهفروش، عمومی و اداری در مراحل رشد و ب

 .اندهای چهارم تا نهم بررسی شدهدهد که در فرضیه  و در مراحل تولد و افول کاهش شافزای

در مرحله تولد چرخاه   نگهداشت وجه نقد  و  رهیهیأت مد  یمشغله اعضارابطه بین    :4فرضیه  



9 بر مراحل چرخه عمر شرکت  ديبا تأک یمال هايميو تصم  رهیمد اتيه يمشغله اعضا

 تر است.عمر در مقایسه با مرحله رشد قوی

در مرحله افول چرخاه  نگهداشت وجه نقد  و  رهیهیأت مد  یمشغله اعضارابطه بین    :5فرضیه 

 تر است.عمر در مقایسه با مرحله بلوغ قوی

ای در مرحلاه رشاد چرخاه مخارج سرمایه و رهیهیأت مد یمشغله اعضارابطه بین    :6فرضیه 

 تر است.عمر در مقایسه با مرحله تولد قوی

ای در مرحلاه بلاوغ چرخاه مخارج سرمایه و رهیهیأت مد  یمشغله اعضارابطه بین    :7فرضیه 

 تر است.عمر در مقایسه با مرحله افول قوی

هاای فاروش، عماومی و اداری در هزیناه و  رهیهیأت ماد  یمشغله اعضارابطه بین    :8فرضیه 

 تر است.در مقایسه با مرحله رشد قویمرحله تولد چرخه عمر 

هاای فاروش، عماومی و اداری در هزیناه  و  رهیهیأت ماد  یمشغله اعضارابطه بین    :9فرضیه  

 تر است.مرحله افول چرخه عمر در مقایسه با مرحله بلوغ قوی

 

 .پیشنه تجربي5-2

هاایی کاه شرکتدهد  ( نشان می2023و همکاران )  نیامهای پژوهش انجام شده توسط  یافته

 .مادت دارناداعضای پرمشغله بیشتری در هیأت مدیره دارند تمایل به کاهش استفاده از بدهی کوتاه

های اضافی نشان داد بین مشغله اعضای هیأت مدیره و نگهداشات وجاه نقاد ارتبااط مثبات تحلیل

ری ارتبااط منفای گذاداری وجود دارد. افزون بر این بین مشغله اعضای هیأت مدیره و سرمایهمعنی

-( نیز بیانگر این است جبهه2022)  37داری گزارش شد. شواهد ارامه شده توسط بولتون و ژامومعنی

شوند. القحطانی و گیری هیأت مدیره و مشغله اعضای هیأت مدیره باعث کاهش نوآوری شرکتی می

هیاأت مادیره باعاث دهاد مشاغله اعضاای  ( نیز شواهدی ارامه کردند که نشان می2022همکاران )

هاای فاروش و اداری و گاذاری، افازایش هزیناهافزایش سطح نگهداشت وجه نقد، کااهش سارمایه

شود. افزون بر ایان شاواهد ایشاان نشاان داد چرخاه عمار نقاش تضعیف عملکرد مالی شرکت می

 ( نتیجه گرفت کاه مشاغله اعضاای2021داری در نتایج بدست آمده دارد. رابین )گری معنیتعدیل

. لای مدیره دارد  داری بر پاداش مدیر عامل و اعضای مستقل هیأتهیأت مدیره تأثیر مستقیم معنی

( با انجام پژوهشی نشان دادند مشغله اعضای هیأت مدیره تاأثیر منفای بار عملکارد 2020و لوک )

های ایشان نشان داد مشغله اعضای هیاأت مادیره باعاث افازایش مالی شرکت دارد. همچنین یافته
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شود. افزون بر این نتایج بیانگر این بود که ارتبااط باین مشاغله اعضاای یس  عملیاتی شرکت میر

هاای هیأت مدیره و عملکرد مالی شرکت به مرحله چرخاه عمار شارکت بساتگی دارد. در شارکت

هاای شاود اماا در شارکتمرحله رشد، مشغله اعضای هیأت مدیره باعث افزایش عملکرد ماالی مای

( 2019شوند. نتایج پژوهش پانادی و همکااران )عث تضعیف عملکرد مالی شرکت میمرحله بلوغ با

هاای نیز بیانگر وجود ارتباط مثبت )ضعیف( بین مشغله اعضای هیأت مدیره و عملکرد مالی شرکت

های خارجی مبین اثرگذاری مشغله اعضای هیأت مدیره بار هندی بود. شواهد ارامه شده در پژوهش

های مالی شرکتی است و این نتایج تحت تأثیر مراحل چرخه عمار نیاز قارار میمعملکرد مالی و تص

 گیرند.می

( ارتباط بین چرخه عمر و اعتبار تجااری را 1401ی صفرزاده و همکاران )داخل  هایپژوهش  در

ها در مراحل تولد، رشد و افول در مقایسه باا مرحلاه دهد شرکتبررسی نمودند. نتایج آنها نشان می

کنند در حالی که اعتبار تجاری در مرحلاه بلاوغ تفااوت از اعتبار تجاری بیشتری استفاده می  احیاء

( گزارش کردناد کاه مشاغله اعضاای 1398معناداری با مرحله احیاء ندارد. بذرافشان و خراسانیان )

داری بر مدیریت سود واقعی دارد در حالی کاه رابطاه باین مشاغله هیأت مدیره تأثیر منفی و معنی

های پژوهش سواری و همکااران باشد. یافتهاعضای هیأت مدیره با مدیریت سود تعهدی معنادار نمی

گذاری بیشتر است ( بیانگر این است که در مرحله رشد نسبت به مرحله بلوغ و افول، سرمایه1397)

 داری گازارش شاد. فروغای و علیاداداز طرفی بین مرحله رشد و انتشار بدهی رابطه مثبات معنای

دهد مشغله اعضای هیاأت مادیره تاأثیر ( نیز شواهدی ارامه کردند که نشان می1396آبادی )شمس

شاود. بار داری بر کیفیت سود دارد و همچنین باعث افزایش سطح افشای اختیاری مایمثبت معنی

های داخلی درباره اثربخشی مشغله اعضای هیأت مادیره، های خارجی، نتایج پژوهشخلاف پژوهش

نمایند که حاکی از اثربخشی مثبت مشغله اعضای هیأت مادیره در نظاام دیدگاه شهرت را تایید می

 راهبری شرکتی است. 

 

 روش پژوهش  .3

های عضو باورس اوراق بهاادار تهاران در طای دوره زماانی در این پژوهش، از اطلاعات شرکت

ه اسفند دارند و طای دوره هایی که سال مالی منتهی بشرکت  .استفاده شده است  1401الی    1390

گذاری، بانکی، بیمه و هایی که در حوزه مالی، سرمایهاند، شرکتزمانی سال مالی خود را تغییر نداده

هایی که اطلاعات مورد نیاز برای محاسابه متغیرهاای پاژوهش را هلدینگ فعالیت ندارند، و شرکت
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شارکت در  174رعایات شاروط ماذکور،  های آماری انتخاب شدند. باافشا نموده باشند برای آزمون

شارکت بارای تجزیاه و  –ساال  2088باا  38ساله در قالب فایل کاری پانال متاوازن  12بازه زمانی  

 های آماری انتخاب شدند.تحلیل

 

 های اقتصادسنجي و متغیرها . مدل3-1

( باه 9)( تاا 4( و )3( تاا )1هاای )( به ترتیب برای آزمون فرضیه2( و )1الگوهای رگرسیونی )

 ( استفاده شده است:2022پیروی از القحطانی و همکاران )

(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    
ای و بیاانگر نگهداشات وجاه نقاد، مخاارج سارمایه  (Y)  وابسته  ری، متغ(2و )  (1)  هایدر الگو

در الگوهاا مشاغله اعضاای هیاأت مادیره مساتقل    ریامتغ  های فروش، عمومی و اداری است.هزینه

(Busyness)  مراحل چرخه عمر( 2گر در الگوی )بوده و متغیر تعدیل (LCS) متغیرهاا سایر . است

 ( است.1نقش کنترلی را در الگوها دارند. تعریف متغیرها به شرح جدول )

 

 . تعریف متغیرهای پژوهش1جدول 

 تعریف عملیاتی نقش  نماد  متغیر

 وابسته  Cash نگهداشت وجه نقد 
گیااری خواهااد  ها اناادازهمانده وجه نقد تقسیم بر جم  دارایی

 شد.

 وابسته  CapEx ای مخارج سرمایه
تفاوت جم  دارایی ثابت ناخالص دو سال متااوالی تقساایم باار  

 هاجم  دارایی

های فروش  هزینه

 عمومی و اداری 
SG&A  وابسته 

جماا     تقساایم باار  یو ادار  یفااروش عمااوم  هاینهینسبت هز

 هاییدارا

اعضای  مشغله  

 هیأت مدیره
Busyness مستقل 

)عضویت همزمااان    پرمشغله  رهیهیأت مد  ینسبت تعداد اعضا

هیااأت    یبه تعداد اعضااا  در هیأت مدیره دو شرکت یا بیشتر(
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 تعریف عملیاتی نقش  نماد  متغیر

 رهیمد

 گرتعدیل LCS چرخه عمر 

 به شرح زیر:(  2011)  نسونیکید  کردروی

و    (CFO): جریااان نقااد عملیاااتی  (LCS-Intro)مرحله تولد  

هااای تااامین  منفی، جریان نقد فعالیاات  (CFI)گذاری  سرمایه

 مثبت. (CFF)مالی  

 CFI<0و   CFO>0    ،CFF>0:  (LCS-Gro)مرحله رشد  

 CFF<0و    CFO>0   ،CFI<0:  (LCS-Matu)مرحله بلوغ  

 CFF<>0و   CFO<0    ،CFI>0:  (LCS-Decl)مرحله افول  

 مرحله احیا: باقیمانده مشاهدات

برای هر مرحله ی  متغیر مجازی تعریف شده است به طوری  

متغیر مورد نظر  که اگر شرکتی در آن مرحله قرار گرفته باشد  

 مقدار ی  و در غیر این صورت مقدار صفر را گرفته است.

 فروش سالانه یعیطب  تمیلگار کنترلی Size اندازه شرکت 

 ییبر جم  کل دارا میتقس  یجم  کل بده کنترلی Lev ینسبت بده

 هاییجم  کل دارا  تقسیم برثابت    ییجم  دارا کنترلی PPE نسبت دارایی ثابت 

 ییبر جم  کل دارا  میتقس  یاتینقد عمل  انیجر کنترلی CFO ی نقد   انیجر

 هیبر فروش سال پا  میتقس  یتفاوت فروش دو سال متوال کنترلی SG رشد فروش 

 هاییبر جم  کل دارا  میتقس  خالصسود   کنترلی ROA ی سودآور 

در    هیخالص سرما

 گردش 
NWC کنترلی 

جماا     تقسیم بر  یجار  یو بده  یجار ییجم  دارا نیتفاوت ب

 هاییکل دارا

 درصد سهام در اختیار بزرگترین سهامدار شرکت کنترلی OwnCon ت یمالکتمرکز  

 کنترلی Age عمر شرکت 
هااای فعالیاات شاارکت از زمااان  لگاریتم طبیعاای تعااداد سااال

 تاسیس

 

( از روش حداقل مربعات به عنوان روش اصلی و 2( و )1به منظور برازش الگوهای رگرسیونی )

  .زایی استفاده شدبه عنوان روش مکمل جهت کنترل اثرات درون  39روش گشتاورهای تعمیم یافته
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 های پژوهش یافته.  4

 آمار توصیفي .1-4

 29/0دهد. میانگین مشغله اعضای هیأت مادیره  آمار توصیفی متغیرها را نشان می  (2جدول )

تاری اسات )اماین و مقادار پاایین  74/0ایاالات متحاده باا میاانگین    است که در مقایسه با کشور

شارکت( در مرحلاه   –سال    178مشاهدات )  093/0(. در مورد مراحل چرخه عمر  2023همکاران،  

 –ساال    1076مشااهدات )  563/0شرکت( در مرحله رشاد،    –سال    346مشاهدات )  181/0تولد،  

مشااهدات  114/0شرکت( در مرحله افول و  –سال  91مشاهدات ) 047/0شرکت( در مرحله بلوغ، 

باوده اسات کاه باالاتر   54/0اند. متوسط نسبت بادهی  شرکت( در مرحله احیاء بوده  –سال    220)

رفتن این نسبت به معنای افزایش ریس  شرکت است. بیشینه متغیر نسبت بدهی مقداری بزرگتار 

از از ی  محاسبه شده است که به دلیل منفی بودن جم  حقوق صااحبان ساهام در تعاداد انادکی 

باوده اسات در حاالی کاه  %50میاانگین  اتفاق افتاده است. در مورد تمرکز مالکیت،  هاشرکت-سال

از سهام شرکت مزبور در اختیاار ساهامداران جازء   %1دهد تنها  است که نشان می  %99بیشینه آن  

 بوده است.

 

 . آمار توصیفي متغیرهای پژوهش 2جدول 

 انحراف معیار  حداقل حداکثر  میانگین  نماد  نام متغیر 

 Busyness 296/0 800/0 000/0 159/0 مشغله اعضای هیأت مدیره 

 CapEx 099/0 340/7 559/1- 373/0 ای مخارج سرمایه

 Cash 080/0 821/0 0002/0 096/0 نگهداشت وجه نقد 

های فروش، عمومی  هزینه

 اداری 
SG&A 061/0 513/0 002/0 049/0 

 CFO 125/0 726/0 460/0- 138/0 جریان نقدی 

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

 NWC 178/0 836/0 981/0- 238/0 خالص سرمایه در گردش 

 OwnCon 504/0 994/0 045/0 200/0 تمرکز مالکیت 

 PPE 262/0 947/0 002/0 185/0 نسبت دارایی ثابت 

 ROA 151/0 764/0 562/0- 156/0 هابازده دارایی

 SG 386/0 651/4 000/1- 528/0 فروش رشد  
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 ها. برازش الگوها و آزمون فرضیه4-2

های ترکیبی شامل آزماون های تشخیصی دادهقبل از اقدام به برازش نهایی الگوها، ابتدا آزمون

هاای فاروض کلاسای  شاامل آزماون ناهمساانی واریاانس، عادم لیمر و هاسمن و ساپس آزماون

ها در اداماه اراماه شاده خطی انجام شدند. نتایج این آزمونآزمون عدم همخودهمبستگی سریالی و  

است. لازم به ذکر است برای برازش الگوها با استفاده از روش مکمل یعنی گشتاورهای تعمیم یافتاه 

 (.1402های تشخیصی نیست )افلاطونی، نیازی به انجام آزمون

 

 های تشخیصي. نتایج آزمون3جدول 

 الگو 
معناداری آزمون  

 لیمر 

معناداری آزمون  

 هاسمن 
 نتیجه نهایی

 ارجحیت پانل اثرات ثابت  Cash 000/0 000/0-(1الگوی )

 ارجحیت پانل اثرات ثابت  CapEx 000/0 000/0-(1الگوی )

 ارجحیت پانل اثرات ثابت  SG&A 000/0 000/0-(1الگوی )

 اثرات ثابت ارجحیت پانل   Cash 000/0 000/0-(2الگوی )

 ارجحیت پانل اثرات ثابت  CapEx 000/0 000/0-(2الگوی )

 ارجحیت پانل اثرات ثابت  SG&A 000/0 000/0-(2الگوی )
 

 نمایند.های تشخیصی ارجحیت رویکرد پانل اثرات ثابت را برای الگوها تایید مینتایج آزمون

 

 های فروض کلاسیک رگرسیون . نتایج آزمون4جدول 

 الگو 
معناداری آزمون  

 ناهمسانی واریانس 
 نتیجه آزمون 

معناداری آزمون  

 عدم خودهمبستگی 
 نتیجه آزمون 

-(1الگوی )
Cash 

000/0 
ناهمسانی  

 واریانس 
000/0 

وجود خودهمبستگی  

 سریالی 

-(1الگوی )
CapEx 

000/0 
ناهمسانی  

 واریانس 
411/0 

عدم خودهمبستگی  

 سریالی 

-(1الگوی )
SG&A 

000/0 
ناهمسانی  

 واریانس 
000/0 

وجود خودهمبستگی  

 سریالی 

-(2الگوی )
Cash 

000/0 
ناهمسانی  

 واریانس 
000/0 

وجود خودهمبستگی  

 سریالی 



15 بر مراحل چرخه عمر شرکت  ديبا تأک یمال هايميو تصم  رهیمد اتيه يمشغله اعضا

 الگو 
معناداری آزمون  

 ناهمسانی واریانس 
 نتیجه آزمون 

معناداری آزمون  

 عدم خودهمبستگی 
 نتیجه آزمون 

-(2الگوی )
CapEx 

000/0 
ناهمسانی  

 واریانس 
368/0 

عدم خودهمبستگی  

 سریالی 

-(2الگوی )
SG&A 

000/0 
ناهمسانی  

 واریانس 
000/0 

وجود خودهمبستگی  

 سریالی 

 

-دهد که الگوها دارای ناهمسانی واریانس هساتند )آزماون ویگیناز( نشان می4نتایج جدول )

( لذا بایستی جهت تخفیف اثر ناهمسانی واریاانس از روش حاداقل مربعاات تعمایم یافتاه و 40پوی

از خطای استاندارد تقویت شده استفاده شاود. همچناین برخای از الگوهاا   tجهت محاسبه ضرایب  

( که در مورد آنها با افزودن ی  وقفه 41گادفری-بستگی سریالی هستند )آزمون براشدارای خودهم

به الگو فرض عدم خودهمبستگی سریالی نیز برقرار شد. لازم به ذکر است جهت بررسی فرض عادم 

برای الگوها محاسبه شدند که تمامی مقاادیر آن کمتار از  42خطی نیز مقادیر عامل تورم واریانسهم

خطی شدید بین متغیرهای توضیحی الگوهاا اسات )افلاطاونی، ه به معنای عدم وجود همبودند ک  5

1402.) 

 

 حداقل مربعات تعمیم یافته -( 1. نتایج برآورد الگوی ) 5جدول 

 متغیر

 SG&A  –(  1الگوی ) CapEx  -(  1الگوی ) Cash  -(  1الگوی )

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

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 
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 متغیر

 SG&A  –(  1الگوی ) CapEx  -(  1الگوی ) Cash  -(  1الگوی )

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

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 عرض از مبدا 
2R  835/0 381/0 665/0 تعدیل شده 

 F 0000/0 0000/0 0000/0معناداری آماره  

دوربین  آماره  

 واتسون 
961/1 832/1 983/1 

  

 Fمعناداری آماره    های موزون بایستی بررسی شوند.(، آماره3( تا )1های )قبل از آزمون فرضیه

است. ضرایب تعیین تعدیل شده نیز به  رگرسیونی در هر سه حالتبیانگر معناداری الگوی    (000/0)

بیانگر میزان توضیح تغییارات متغیار وابساته باه ازای هستند که    835/0و    381/0،    665/0ترتیب  

باشد. مقادیر آماره دوربین واتسون نیز با توجعه به اینکه ی  واحد تغییر در متغیرهای توضیحی می

تاوان فارض عادم خودهمبساتگی را قرار دارد لذا می  5/2و    5/1در هر سه حالت الگو در بازه مجاز  

بارای   tمعنااداری آمااره    اساتفاده شاده اسات.  tهاا از آزماون  پذیرفت. برای قضاوت درباره فرضیه

هاای ای و هزیناه( یعنی نگهداشت وجه نقد، مخارج سرمایه3( تا )1های )متغیرهای مستقل فرضیه

است کاه بیاانگر پاذیرش فرضایه   0106/0و    0091/0،    0003/0فروش، عمومی و اداری به ترتیب  

شوند. به عبارت دیگار ( رد نمی3( تا )1های )ی فرضیهاست. یعن  95/0پژوهشی در سطح معناداری  

هاای فاروش، ای و هزیناهبین مشغله اعضای هیأت مدیره با نگهداشت وجاه نقاد، مخاارج سارمایه

عمومی و اداری ارتباط معناداری وجود دارد. با توجاه باه مثبات باودن ضاریب رگرسایونی متغیار 

د ارتبااط باین مشاغله اعضاای هیاأت مادیره باا توان بیان کار( می3( و )1مستقل در دو فرضیه )

؛ منفای باودن ضاریب ماومی و اداری مساتقیم اساتهاای فاروش، ع نگهداشت وجه نقاد و هزیناه

( نیز بیانگر وجود ارتباط منفای باین مشاغله اعضاای هیاأت 2رگرسیون متغیر مستقل در فرضیه )

تباط معنادار بین انادازه شارکت، ، اررهای کنترلی نیز. در مورد متغیای استمدیره و مخارج سرمایه

ها و خالص سرمایه در گردش با متغیر وابسته در هار نسبت بدهی، نسبت دارایی ثابت، بازده دارایی
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های الگو ارتبااط شود در حالی که سایر متغیرهای کنترلی نیز در برخی حالتسه حالت پذیرفته می

 دهند.معناداری با متغیر وابسته را نشان می

 

 حداقل مربعات تعمیم یافته  -( 2نتایج برآورد الگوی )  . 6جدول 

 متغیر

 SG&A  –(  2الگوی ) CapEx  -(  2الگوی ) Cash  -(  2الگوی )

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

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 عرض از مبدا 
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 متغیر

 SG&A  –(  2الگوی ) CapEx  -(  2الگوی ) Cash  -(  2الگوی )

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  
2R  837/0 376/0 678/0 تعدیل شده 

 F 0000/0 0000/0 0000/0معناداری آماره  

 978/1 919/1 953/1 آماره دوربین واتسون 

  

های موزون الگاو در هار ساه ( نیز لازم است آماره9( تا )4های )قبل از اقدام به آزمون فرضیه

بیانگر معناداری الگاو در هار ساه حالات  000/0یعنی  Fحالت بررسی شوند. سطح معناداری آماره  

هساتند. مقاادیر آمااره  837/0و  376/0،  678/0است. ضرایب تعیین تعدیل شده نیاز باه ترتیاب 

ه بیانگر عدم خودهمبستگی قرار دارد ک  5/2و    5/1دوربین واتسون نیز در هر سه حالت الگو در بازه  

( از آزماون والاد اساتفاده شاد. در 9( تاا )4هاای )باشد. برای قضاوت درباره فرضیهاجزاء اخلال می

شود که به باشد، فرض صفر آزمون والد رد می  05/0صورتی که سطح معناداری آزمون والد کمتر از  

بین مشغله اعضای هیأت مادیره باا (، ارتباط  6معنای عدم رد فرض مقابل است. با توجه به جدول )

ای در مراحل تولد، رشد و افول چرخاه عمار معناادار اسات در نگهداشت وجه نقد و مخارج سرمایه

حالی که مرحله بلوغ چرخه عمر تاثیر معناداری بر این ارتباط ندارد. همچنین ارتبااط باین مشاغله 

امی مراحل چرخه عمر معنادار باوده های فروش، عمومی و اداری در تماعضای هیأت مدیره و هزینه

 است.

( معناداری آماره آزمون والاد روی ضارایب رگرسایونی متغیرهاای تعااملی 4در مورد فرضیه )

نگهداشات وجاه نقاد بیاانگر وجاود -(2مشغله اعضای هیأت مدیره و مراحل چرخه عمر در الگوی )

یگر ارتبااط باین مشاغله هیاأت ( است به عبارت د0005/0تفاوت معنادار بین مرحله تولد با رشد )

. در ماورد (4)عدم رد فرضیه تر از مرحله رشد است مدیره و نگهداشت وجه نقد در مرحله تولد قوی

(، سطح معناداری آزمون والد بیاانگر وجاود تفااوت معناادار باین مرحلاه افاول باا بلاوغ 5فرضیه )

( نیز، سطح معناداری آزمون والد 7( و )6های ). در مورد فرضیه(5)عدم رد فرضیه    است(  0000/0)

روی ضرایب رگرسیونی متغیرهای تعاملی مشغله اعضاای هیاأت مادیره و مراحال چرخاه عمار در 

ای بیانگر عدم وجود تفاوت معنادار بین مراحل تولد باا رشاد و همچناین مخارج سرمایه-(2الگوی )

(، سطح 9( و )8های )( است. در مورد فرضیه7)( و  6های )بلوغ با افول است که به معنای رد فرضیه
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معناداری آزمون والد روی ضرایب رگرسایونی متغیرهاای تعااملی مشاغله اعضاای هیاأت مادیره و 

های فروش، عمومی و اداری بیانگر وجود تفاوت معنادار بین هزینه-(2مراحل چرخه عمر در الگوی )

( اسات 9( و )8هاای )به معنای عدم رد فرضیه  مراحل تولد با رشد و همچنین بلوغ با افول است که

هاای فاروش، عماومی و اداری در به عبارت دیگر ارتباط بین مشغله اعضای هیأت مادیره و هزیناه

 تر از مرحله بلوغ است.تر از مرحله رشد بوده و در مرحله افول نیز قویمرحله تولد قوی

 

 .آزمون تکمیلي4-3

ودن پویایی موجود در متغیرهای وابساته و همچناین برای سنجش استحکام نتایج و لحا  نم

( باا لحاا  نماودن وقفاه اول 2022زایی، الگوها به پیاروی از القحطاانی و همکااران )کنترل درون

با برآوردگر گشتاورهای تعمیم یافته مجادد بارازش  43متغیرهای وابسته با استفاده از روش پانل پویا

 امه شده است.( ار8( و )7شدند که نتایج در جداول )

 

 گشتاورهای تعمیم یافته -( 1. نتایج برآورد الگوی )7جدول 

 متغیر

 SG&A  –(  1الگوی ) CapEx  -(  1الگوی ) Cash  -(  1الگوی )

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

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 
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 متغیر

 SG&A  –(  1الگوی ) CapEx  -(  1الگوی ) Cash  -(  1الگوی )

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

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 عرض از مبدا 

-معناداری آماره سارگان

 هنسن
208/0 249/0 752/0 

 باند: -معناداری آزمون آرلانو

 وقفه اول 

 وقفه دوم 

 

0000/0 

1300/0 

 

0000/0 

1895/0 

 

0021/0 

9467/0 

 

دهد که در هر ساه حالات الگاو نتایج برازش الگوها با روش گشتاورهای تعمیم یافته نشان می

معنادار نیست که به معنای مناسب بودن ابزارهای مورد استفاده در بارازش   44هنسن-آماره سارگان

بیاانگر معنااداری نتاایج در وقفاه اول و عادم  45باناد-الگوها است. افزون بر این نتایج آزمون آرلاناو

معناداری آن در وقفه دوم الگو در هر سه حالت است که بیانگر عدم وجود خودهمبساتگی ساریالی 

، ساطح tل و معتبر بودن نتایج الگوها است. با توجه به نتایج الگوها و انجام آزماون  بین اجزای اخلا

 0000/0نگهداشات وجاه نقاد  -(1متغیر مشغله اعضای هیأت مدیره در الگاوی )  Tمعناداری آماره  

است که بیانگر رد فرض صفر آزمون بوده و به معنای عدم رد فرضیه اول اسات )مویاد نتاایج روش 

متغیر مشغله اعضای هیأت مادیره در  Tت(. در مورد فرضیه دوم سطح معناداری آماره  حداقل مربعا

است که به معنای عادم رد فرضایه دوم اسات )مویاد نتاایج  0000/0ای مخارج سرمایه-(1الگوی )

متغیار مشاغله اعضاای هیاأت   Tروش حداقل مربعات(، اما در فرضیه سوم سطح معنااداری آمااره  

است که موید پذیرش فرض صافر   7653/0های فروش، عمومی و اداری  هزینه-(1مدیره در الگوی )

 آزمون به معنای رد فرضیه سوم است )خلاف نتایج روش حداقل مربعات(.
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 گشتاورهای تعمیم یافته  -( 2. نتایج برآورد الگوی ) 8جدول 

 متغیر

 SG&A  –(  2الگوی ) CapEx  -(  2الگوی ) Cash  -(  2الگوی )

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

ضریب  

 رگرسیون 

معناداری  

 Tآماره  

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 عرض از مبدا 

 683/0 080/0 454/0 هنسن-معناداری آماره سارگان

 باند: -معناداری آزمون آرلانو

 وقفه اول

 وقفه دوم 

 

0000/0 

1588/0 

 

0000/0 

1610/0 

 

0019/0 

9047/0 
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-نتایج برازش الگوها با روش گشتاورهای تعمیم یافته بیاانگر عادم معنااداری آمااره ساارگان

باند -که به معنای مناسب بودن ابزارهای مورد استفاده است. نتایج آزمون آرلانوهنسن معنادار است  

نیز بیانگر معناداری نتایج در وقفه اول و عدم معناداری آن در وقفه دوم الگو در هر سه حالت اسات 

که بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال و معتبر بودن نتایج الگوها اسات. باا 

( ساطح معنااداری 4(، در مورد فرضایه )9( تا )4های )م آزمون والد برای قضاوت درباره فرضیهانجا

آماره آزمون والد روی ضرایب رگرسیونی متغیرهای تعاملی مشغله اعضاای هیاأت مادیره و مراحال 

نگهداشت وجه نقد بیانگر وجود تفاوت معنادار بین مرحله تولاد باا رشاد -(2چرخه عمر در الگوی )

( است به عبارت دیگر ارتباط بین مشغله هیأت مدیره و نگهداشات وجاه نقاد در مرحلاه 0000/0)

(، ساطح معنااداری آزماون والاد 5(. در فرضیه )4تر از مرحله رشد است )عدم رد فرضیه  تولد قوی

(. در ماورد 5( است )عادم رد فرضایه  0000/0بیانگر وجود تفاوت معنادار بین مرحله افول با بلوغ )

(، سطح معناداری آزمون والد روی ضارایب رگرسایونی متغیرهاای تعااملی در 7( و )6های )رضیهف

ای بیانگر عدم وجود تفاوت معنادار بین مراحل تولد باا رشاد و همچناین مخارج سرمایه-(2الگوی )

روی (، سطح معناداری آزمون والد 9( و )8های )(. در فرضیه7و  6های  بلوغ با افول است )رد فرضیه

های فروش، عمومی و اداری بیانگر وجاود هزینه-(2ضرایب رگرسیونی متغیرهای تعاملی در الگوی )

(. به 9و    8های  تفاوت معنادار بین مراحل تولد با رشد و همچنین بلوغ با افول است )عدم رد فرضیه

ی در مرحلاه های فروش، عمومی و ادارعبارت دیگر ارتباط بین مشغله اعضای هیأت مدیره و هزینه

تر از مرحله بلوغ است کاه در مجماوع باا تر از مرحله رشد بوده و در مرحله افول نیز قویتولد قوی

 نتایج روش حداقل مربعات مطابقت دارد.

 

 گیری .بحث و نتیجه5

ها و محققان در مورد اثربخشی اعضای پرمشاغله هیاأت مادیره توافاق گذاران شرکتسیاست

هاا تقدند بایستی سقفی برای عضویت اعضای هیأت مدیره در سایر شرکتگذاران معندارند. سیاست

تعیین نمود در حالی که محققان نیز نتایج متناقضای در ماورد اثربخشای ایان مادیران را گازارش 

هاای ماالی شاامل اند. در این پژوهش ارتباط بین مشاغله اعضاای هیاأت مادیره باا تصامیمنموده

ای و همچنین نقش تعدیلی ش، عمومی و اداری و مخارج سرمایههای فرونگهداشت وجه نقد، هزینه

ها نشان داد مشاغله اعضاای مراحل چرخه عمر بر این روابط بررسی شده است. نتایج آزمون فرضیه

هاای فاروش، عماومی و اداری و در هیات مدیره باعث افزایش نگهداشت وجه نقاد، افازایش هزیناه
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افزون بر این نتایج نشان داد ارتبااط باین مشاغله اعضاای   شود.ای مینهایت کاهش مخارج سرمایه

تر تر از مرحله رشد و در مرحله افول نیز قویهیأت مدیره با نگهداشت وجه نقد در مرحله تولد قوی

هاای عالاوه نتاایج آزماون فرضایهبینی فرضیه بوده است. باهاز مرحله بلوغ است که مطابق با پیش

های فروش، عمومی و که ارتباط بین مشغله اعضای هیأت مدیره و هزینههشتم و نهم موید این بود  

تر از مرحله بلاوغ اسات. تر از مرحله رشد و همچنین در مرحله افول قویاداری در مرحله تولد قوی

تواند به طور کلی دهد که مشغله اعضای هیأت مدیره میهای این پژوهش نشان میدر مجموع یافته

-لی شرکتی مضر باشد و از طریق افزایش انباشت وجه نقد، افزایش سطح هزینههای مابرای تصمیم

ای باعاث کااهش ثاروت ساهامداران شاود. های فروش، عمومی و اداری و کااهش مخاارج سارمایه

هاای ماالی های پژوهش حاضر نشان داد تأثیر مشغله اعضای هیأت مدیره بر تصامیمهمچنین یافته

-ی فروش، عمومی و اداری( تحت تأثیر مراحل چرخه عمر قارار مایها)نگهداشت وجه نقد و هزینه

ها با شواهد ارامه شده در تر از مراحل رشد و بلوغ است. این یافتهگیرد و در مراحل تولد و افول قوی

(، بولتاون و ژاماو 2022(، القحطانی و همکاران )2023های قبلی از جمله امین و همکاران )پژوهش

( که موید دیادگاه مشاغله در ماورد اثربخشای اعضاای هیاأت مادیره 2020)( و لی و لوک  2022)

توان به صورت تلویحی بیاان کارد کاه مشاغله اعضاای پرمشغله است همخوانی دارد. در نتیجه می

هاای راهباری های بورس اوراق بهادار تهران باعث کاهش اثربخشی مکانیسمهیأت مدیره در شرکت

 شود.های مالی ناکارا میکرد مالی و پذیرش تصمیمشرکتی شده و تأثیر منفی بر عمل

شود یم  هیتوص  یبورس  هایشرکتالعاده  مجام  عمومی و فوق به    بدست آمده  جیبا توجه به نتا

در انتخاب اعضای هیأت مدیره دقت بیشتری صرف نمایند و تعداد حداقلی از اعضای پرمشغله را در 

ی هیأت مدیره کاسته نشود. همچنین ساازمان باورس ساختار هیأت مدیره جای دهند تا از اثربخش

های بورسی حد مجاز )بطور تواند برای عضویت همزمان افراد در هیأت مدیره شرکتاوراق بهادار می

ها( تعیین نماید تاا افازایش مشاغله ایان مثال حداکثر سه عضویت همزمان در هیأت مدیره شرکت

همچنین باا توجاه باه نتاایج پاژوهش باه   فراد نگذارد.های متبوع این اافراد اثرات منفی بر شرکت

گیری باه سااختار هیاأت مادیره و باه ویاژه میازان شود در هنگام تصمیمگذاران توصیه میسرمایه

های بورسای مشغله اعضای هیأت مدیره توجه بیشتری داشته باشند. به اعضای هیأت مدیره شرکت

مدیره وضعیت ماالی و مرحلاه چرخاه عمار شارکت را شود قبل از عضویت در هیأت نیز توصیه می

گیری درباره عضویت یا عدم بررسی نمایند و با توجه به استعداد، توانایی و زمان مورد نیاز به تصمیم

ها اقدام نمایند تا امنیت شغلی خود را حفا  نماوده و شاهرت عضویت در هیأت مدیره سایر شرکت
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 خود را در معرض خطر قرار ندهند.  

های عمومی )از جمله محادودیت زماانی، مکاانی و جرای پژوهش حاضر برخی محدودیتدر ا

گیری مشغله اند. برای اندازههزینه( و خصوصی وجود داشت که محتملا بر دقت نتایج تأثیرگذار بوده

هاای عضاو باورس و فراباورس در اعضای هیأت مدیره تنها اطلاعات اعضای هیاأت مادیره شارکت

های خارج از بورس و فرابورس در دسترس بوده است و اطلاعی از سایر شرکتدسترس نویسندگان  

تر ایان متغیار و متعاقباا بار گیری دقیقتوانست به اندازهنیست. در دسترس بودن این اطلاعات می

 .ها تسری یابدنتایج آزمون

ه شود پژوهشاگران باه بررسای رابطاه باین مشاغلهای آتی توصیه میبه منظور انجام پژوهش

اعضای هیأت مدیره با میزان پاداش و مزایای مدیران عامل و سایر اعضای هیأت مدیره بررسی شاود 

تا علت استقبال مدیران عامل از اعضای پرمشغله تبین شود. همچنین رابطاه باین مشاغله اعضاای 

 توانادگذاری از جمله موضوعاتی است کاه مایهیأت مدیره با سیاست تقسیم سود و کارایی سرمایه

-مکمل پژوهش حاضر باشد تا به درک بهتری نسبت به اثرگذاری مدیران پرمشغله بر کلیه تصامیم

 های مالی منجر شود.
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