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The presence of diverse financial markets and instruments not 

only expands the options available to managers but also creates 

opportunities for speculative activities. According to agency 

theory, managers may prioritize their personal interests over 

those of shareholders and company owners. The use of financial 

instruments in non-financial firms can boost short-term 

profitability but may divert attention from long-term and core 

business investments. This study examines the impact of 

corporate financialization on investment efficiency, considering 

board characteristics and ownership structure. To this end, four 

hypotheses were developed and tested using a screening 

sampling method on 163 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2013–2023. The hypotheses were 

analyzed using multivariate linear regression with panel data, 

controlling for year and industry effects. The results indicate that 

corporate financialization negatively affects investment 

efficiency, while board independence mitigates this negative 

effect. In contrast, board expertise and the presence of 

government shareholders did not influence the relationship 

between financialization and investment efficiency. These 

findings enrich the literature on corporate financialization and 

investment efficiency, highlighting that organizational 

characteristics and governance structures can moderate 

managerial financial behavior and the optimal allocation of 

resources. Moreover, the results provide practical insights for 

managers to make more informed investment decisions and 

guide policymakers in designing financial market regulations 

and corporate oversight mechanisms. 
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1. Introduction 

In recent decades, the financialization of non-financial firms has emerged 

as a critical topic in the field of corporate finance and strategic management. 

Financialization refers to the increasing involvement of firms in financial 

markets and the growing reliance on financial income rather than income 

derived from operational activities. Although financial markets and 

instruments provide various benefits such as improved liquidity, better risk 

management, and expanded investment options, they also present significant 

challenges, particularly when firms prioritize short-term financial gains over 

long-term productive investment. This tendency may become more 

pronounced in economies with underdeveloped regulatory systems or weak 

corporate governance. According to agency theory, managers may exploit 

financial instruments to pursue personal goals and enhance short-term 

profitability, potentially at the expense of shareholders’ long-term interests. 

This behavior can lead to a deviation from the firm’s core activities and 

reduce the efficiency of real investments. 

This study investigates the impact of financialization on the investment 

efficiency of firms listed on the Tehran Stock Exchange. Additionally, it 

examines the moderating role of board characteristics—including board 

independence and financial expertise—and ownership structure, specifically 

the presence of government shareholders. The rationale behind considering 

these governance mechanisms lies in their potential to curb opportunistic 

managerial behavior and align managerial decisions with the long-term 

interests of shareholders. 

 

2- Hypotheses Development 

Drawing upon agency theory, stewardship theory, and prior empirical 

literature, four hypotheses were formulated: 

• Hypothesis 1: Financialization has a negative effect on investment 

efficiency in non-financial firms. 

• Hypothesis  2:  Board independence weakens the negative 

relationship between financialization and investment efficiency. 

• Hypothesis 3: Financial expertise of board members weakens the 

negative effect of financialization on investment efficiency. 

• Hypothesis 4: The presence of government ownership weakens the 

relationship between financialization and investment efficiency. 

Each hypothesis reflects a specific theoretical expectation regarding the 

role of corporate governance mechanisms in shaping the investment 
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behavior of firms under conditions of financialization. 

 

3. Methodology 

To empirically test the hypotheses, the study employed a screening 

sampling method to select a final sample of 163 non-financial firms listed on 

the Tehran Stock Exchange over a 10-year period from 2013 to 2023. 

Financial firms such as banks and insurance companies were excluded due 

to the inherent differences in their investment patterns and financial 

structures.  

The dependent variable, investment efficiency, was measured based on 

the deviation from expected investment levels predicted by firm 

fundamentals, consistent with prior studies in corporate finance. The main 

independent variable, financialization, was operationalized using the ratio of 

financial assets to total assets. Moderating variables included the proportion 

of independent board members, the financial expertise of board members 

(measured by education and experience in finance or accounting), and the 

presence of government ownership (coded as a binary variable). The 

research model was estimated using panel data regression with fixed effects, 

controlling for both year and industry effects to minimize omitted variable 

bias and capture unobserved heterogeneity. 

 

4. Results 

The results provide robust support for the first hypothesis: 

financialization has a statistically significant and negative impact on 

investment efficiency. This finding suggests that firms increasingly 

engaging in financial investments may allocate fewer resources to 

productive real investments, thereby reducing overall efficiency. Such 

behavior is consistent with the prediction of agency theory, where 

managerial preferences for short-term gains undermine long-term value 

creation.  The second hypothesis was also supported. The interaction term 

between financialization and board independence was negative and 

statistically significant, indicating that a higher proportion of independent 

board members weakens the negative impact of financialization on 

investment efficiency. This result highlights the importance of board 

independence in monitoring managerial decisions and promoting prudent 

investment behavior.  However, the third and fourth hypotheses were not 

supported. The interaction between financialization and financial expertise 

of board members was statistically insignificant, implying that financial 

expertise alone may not be sufficient to alter managerial incentives or 
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investment decisions under financialization pressure. Similarly, the presence 

of government ownership did not have a significant moderating effect on the 

relationship between financialization and investment efficiency. 

 

5. Discussion and Conclusion 

The findings of this study underscore the potential adverse consequences 

of financialization for non-financial firms, particularly in emerging markets 

like Iran. While financial investments may offer temporary returns and 

flexibility, overreliance on them can weaken firms' commitment to core 

operations and lead to inefficient capital allocation.  Importantly, the study 

demonstrates that board independence plays a critical role in curbing the 

negative effects of financialization. Independent directors, by virtue of their 

impartiality and oversight capacity, can constrain opportunistic behavior and 

redirect managerial focus toward long-term productive investments. 

Conversely, financial expertise without independence or influence appears 

insufficient to counterbalance the temptations of financial returns, perhaps 

due to alignment with management or a narrow technical view of 

profitability.  The non-significant role of government ownership may reflect 

the complexities and institutional weaknesses in public-sector governance, 

where political motivations, lack of accountability, or limited market 

orientation dilute the effectiveness of ownership as a disciplinary 

mechanism. 

Based on the study’s findings, it is recommended that managers adopt a 

balanced investment strategy considering both short-term profitability and 

long-term sustainability, avoiding excessive focus on financial and 

speculative investments that reduce real investment efficiency. To 

strengthen corporate governance and mitigate financialization’s negative 

effects, increasing board independence is advised.  Given the insignificant 

effect of financial expertise alone, selecting board members should also 

emphasize analytical ability, independence, and a long-term perspective. 

Additionally, since government ownership does not moderate the 

relationship, oversight and accountability mechanisms in state ownership 

should be strengthened, avoiding political interference to guide resources 

toward productive activities.  Investors should consider real investment 

efficiency, operational focus, and board independence alongside short-term 

financial gains. Monitoring the ratio of short-term financial assets can also 

serve as an early warning of resource diversion risk and support better 

investment decisions. 

For future research, it is recommended that, in addition to examining the 
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impact of financialization on investment efficiency, the role of cultural and 

psychological factors of managers in this relationship be explored to gain a 

deeper understanding of their motivations and decision-making behaviors. 

Furthermore, the impact of financialization can be analyzed separately 

across different industries to identify sectoral differences within the 

economy. It is also advised to investigate the effect of financialization on 

investment efficiency in conjunction with other corporate governance 

characteristics, such as board gender diversity, institutional ownership, and 

so on. 

 

Keywords: Financialization, Financial Assets, Investment Efficiency, 

Ownership Structure, Board Characteristics. 
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گزینه  :چکیده افزایش  بر  علاوه  متنوع،  مالی  ابزارهای  و  بازارها  فرصت    یشرو یپهای  وجود  مدیران، 

کند. بر اساس تئوری تضاد منافع، مدیران ممکن است بیشتر به منافع  های سوداگرانه را نیز فراهم میفعالیت

. استفاده از ابزارهای مالی در  شندیند یبو مالکان شرکت    دارانسهام شخصی خود توجه کرده و کمتر به منافع  

می شرکت  غیرمالی  کوتاه های  سود  شرکت متواند  سرمایه دت  از  را  آنها  اما  دهد،  افزایش  را  در  ها  گذاری 

بلندمدت کسب فعالیت و  اصلی  دور کندهای  بررسی  وکار  پژوهش  این    بر   هاشرکت   شدنیمال  ریتأث. هدف 

چهار  تیمالک  ساختار  و  رهیمدئتیه  یهایژگیو  درنظرگرفتن   با  یگذار هیسرما  ییکارا منظور  بدین  است.  ی 

شرکت فعال در بورس اوراق    1۶3گری، تعداد  گیری غربال فرضیه تدوین شده که با استفاده از روش نمونه 

خطی    ونی رگرس  روشگیری از  ها با بهره انتخاب شدند. فرضیه   140۲الی    139۲بهادار تهران در دوره زمانی  

ی و کنترل اثرات سال و صنعت مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج نشان  بیترک  یهاداده   روش  به  رهیمتغد  چن

این اثر منفی را    رهیمدئت یه  استقلالو    دارد  یمنف  ریتأث  یگذار هیسرما  ییکارا  بر  هاشرکت   شدنی مال  کهداد  

هحالنیدرع.  دهدیم  کاهش اعضای  تخصص  سهام   رهیمدئتی،  حضور  رابطه  و  بر  تأثیری  دولتی  داران 

سرمایهمالی  کارایی  و  نداشتشدن  تقویت  هاافتهی   نیا  .گذاری  کاراشرکت   شدنی مال  اتیادب   ضمن  و    یی ها 

م  ،یگذار هیسرما و  دهدی نشان  حاکم  یسازمان  یهایژگیکه  ساختار  مال  توانندیم  یت یو  و    رانیمد  یرفتار 

تعد  نهیبه  صیتخص را  ا  لیمنابع  بر  علاوه  مد  توانندی م  جینتا  ن،یکنند.  تصم  رانیبه  کنند    مات یکمک 

ها  و نظارت بر شرکت   یمقررات بازار مال  یرا در طراح  گذاراناست یتر اتخاذ کنند و سآگاهانه   یگذار هیسرما

 کنند.  ییراهنما
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 . مقدمه 1

های اخییر موجیب شیده اسیت کیه های اقتصادی و مالی طیی دهیهتحولات گسترده در نظام

های مالی سوق پییدا کننید  گذاری در داراییای به سمت سرمایهطور فزایندههای غیرمالی بهشرکت

شدن به معنای افیزایش شود. مالی« شناخته می1شدنروندی که در ادبیات مالی تحت عنوان »مالی

های میالی، نظییر سیهام، اوراق بهیادار و گذاریها بیه درآمیدهای حاصیل از سیرمایهاتکیای شیرکت

، ۲هیای اصیلی و عملییاتی خیود اسیت )چین و همکیارانجای تمرکز بر فعالیتهای بانکی، بهسپرده

میدت، پاسیب بیه انتظیارات (. در واقع، این پدیده اغلب نتیجه فشار برای کسب سود در کوتاه۲0۲0

اندازهای بلندمدت است. گرچه برخی مطالعات معتقدنید کیه نگهیداری بازار سرمایه و تضعیف چشم

تواند مزایایی همچون افزایش نقیدینگی، مقابلیه بیا نوسیانات بیازار و مدت میهای مالی کوتاهدارایی

(، امیا ۲019،  4  جین و همکاران1999،  3های مالی را در پی داشته باشد )هارفوردکاهش محدودیت

توانید بیه تخصییص ناکیارای منیابع ای حاکی از آن است که تداوم چنین روندی میشواهد فزاینده

، ۶تاکهامر  اس۲008،  5ها را کاهش دهد )اورهانگازیگذاری واقعی شرکتمنجر شده و کارایی سرمایه

 .(۲014، 7  لاو و سینگ۲004

هیای سیودآور و بیا گذاری به توانایی شرکت در تخصیص بهینه منیابع بیه پرو هکارایی سرمایه

گذاری در جای سیرمایههیا بیه(. زمیانی کیه بنگاه۲015،  8ارزش اقتصادی اشاره دارد )اچاریا و میورا

کنند، بازانه میمدت و سفتههای تولیدی و بلندمدت، منابع خود را صرف معاملات مالی کوتاهفعالیت

هیایی ویژه در محیطافتد. بهها به خطر میهای رشد واقعی از دست رفته و ثبات بلندمدت آنفرصت

توانیید بییه انحییراف در تصییمیمات شییدن میبییا ناکارآمییدی بازارهییای مییالی و اطلاعییات نییاقص، مالی

نگیاه و هیای میالی در سیط  بساز بروز ناکارآمیدی و حتیی بحرانگذاری منجر شود و زمینهسرمایه

شدن ممکن است منجر به اثر »متراکم شدن« شود  بیه ایین معنیا اقتصاد گردد. به بیان دیگر، مالی

مدت سوق پییدا گذاری بلندمدت به سمت ابزارهای مالی کوتاههای سرمایهکه منابع کمیاب از پرو ه

، 10  ابرهیارت و همکیاران۲015،  9کنند که بازدهی سریع اما ناپایداری دارند )بودیش و همکارانمی

۲004). 

گذاری ممکین اسیت تحیت تیأثیر شدن بر کارایی سرمایهبا این حال، شدت و جهت تأثیر مالی

هیایی ماننید اسیتقلال ها قرار گیرد. ویژگیسازوکارهای حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیتی شرکت

عنوان عوامیل توانند بهمدیره و حضور سهامداران دولتی میمدیره، تخصص مالی اعضای هیئتهیئت

شیدن نقیش گذاری و کاهش آثار منفیی مالینظارتی و کنترلی، در بهبود کیفیت تصمیمات سرمایه
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مدیره منجر بیه افیزایش اثربخشیی دهد که استقلال بیشتر اعضای هیئتایفا کنند. شواهد نشان می

، 1۲  روزنشیتاین و واییات199۲،  11شود )لیپتون و لورشنظارت و ارتقاء کیفیت راهبری شرکتی می

ها بیه سیمت طلبانه مدیران، از انحیراف سیرمایهتواند با محدود کردن رفتارهای فرصت( و می1990

میدیره، بیا افیزایش های مالی پرریسک جلوگیری کند. همچنین تخصص مالی اعضای هیئتفعالیت

گیری بازی و پیچییدگی بازارهیای میالی، امکیان تصیمیمهای ناشی از سیفتهدرک نسبت به ریسک

، 14  زی و همکیاران۲01۶،  13کند )دیتمیار و دوچیینتر و تخصیص کاراتر منابع را فراهم میآگاهانه

هیا در اختییار هایی که بخشی از سهام آن(. از سوی دیگر، شرکت۲010،  15  بامبر و همکاران03۲0

های عمیومی و الیزام بیه دولت قرار دارد، ممکن است به دلیل فشارهای اجتماعی، تعهد به سیاسیت

هیای میالی باشیند و در نتیجیه، میدت از طریید داراییگویی، کمتر به دنبال کسب سود کوتاهپاسب

  ۲015، 17  موسیاچیو و همکیاران۲013،  1۶ها محدودتر باشد )کارنی و چایلدشده آنرفتارهای مالی

 .(۲0۲1،  19  هسو و همکاران۲018،  18بوباکری و همکاران

هایی که گذاری، از جمله پژوهشبا وجود انجام مطالعات متعدد داخلی در حوزه کارایی سرمایه

انید های میالی پرداختهگذاری و محیدودیتبه نقش راهبری شرکتی، عوامل مؤثر بر کارایی سیرمایه

(، 1400زاده دربیان،   پورموسیی و شیریف1403  طهمیورثی و همکیاران،  1403)قائد و همکیاران،  

گذاری در سیط  ها و پیامیدهای آن بیر کیارایی سیرمایهشیدن شیرکتبررسی مستقیم پدیده مالی

زمان سازوکارهای حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیتی، تیاکنون ویژه با در نظر گرفتن هم، بهشرکت

طور در ادبیات داخلی مورد توجه قرار نگرفته است. به بیان دیگر، اگرچه مطالعات پیشین هر یک به

عنوان ییک شدن بیهاند، اما نقش مالیگذاری یا سازوکارهای نظارتی پرداختهزا به کارایی سرمایهمج

میدیره و مالکییت هیای هیئتها و نحیوه تعامیل آن بیا ویژگیتحول ساختاری در رفتار مالی شرکت

رو، نوآوری اصلی پژوهش حاضیر عنوان یک خلأ پژوهشی باقی مانده است. از ایندولتی، همچنان به

گر گذاری و تبییین نقیش تعیدیلشیدن بیر کیارایی سیرمایهدر ارائه شواهد تجربی درباره تأثیر مالی

مدیره و ساختار مالکیتی در این رابطه نهفته است. این پژوهش با اتخاذ رویکیردی های هیئتویژگی

لیلیی کوشد چیارچوبی تحها، میشدن شرکتیکپارچه، ضمن گسترش ادبیات داخلی در حوزه مالی

توانید عیلاوه بیر شدن ارائه دهد. نتیایج حاصیل میبرای فهم بهتر پیامدهای نهادی و مدیریتی مالی

گذاران در گذاران و سیاسیتگیری مدیران، سرمایهغنای مبانی نظری، مبنایی کاربردی برای تصمیم

های اقتصیادی فیراهم شدن در بنگاهجهت بهبود کارایی تخصیص منابع و کاهش آثار نامطلوب مالی

 .آورد
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در ادامه ابتدا به توضی  مبانی نظری و پیشیینه پیژوهش پرداختیه شیده اسیت. سیپ  روش 

گیری و پیشینهادات پیژوهش های تجربی پژوهش بیان شده است و در پایان نتیجیهپژوهش و یافته

 ارائه شده است.

 

 . مباني نظری و پیشینه پژوهش2

 گذاریو کارایي سرمایه  شدنيمال.  2-1

تدریج بر  شود که در آن منطد و سازوکارهای بخش مالی بهیندی اطلاق میآبه فر  شدنمالی

اداره شرکت  و  نحوه درک  بر  و همچنین  اقتصاد  واقعی  این چارچوب، ها مسلط میبخش  در  شود. 

بهتصمیم عملکرد،  ارزیابی  معیارهای  و  اقتصادی  فزایندههای  تصمیمطور  به  مقدار،  ای  درباره  هایی 

عنوان یک سازمان مولد،  یابند و شرکت نه بههای نقدی تقلیل میقطعیت جریانبندی و عدمزمان

سازی نشان شود. ادبیات مالیمثابه محملی برای ایجاد و گردش وجه نقد در نظر گرفته میبلکه به

های  تدهد که سلطه این منطد، مرز میان اقتصاد واقعی و اقتصاد مالی را کمرنگ کرده و فعالیمی

مدت مالی  ها را تابع اهداف کوتاههای بلندمدت و ابعاد کیفی عملکرد شرکتگذاریتولیدی، سرمایه

گذاران نقش محوری در هدایت رفتار  سازد. در چنین شرایطی، بازارهای مالی و انتظارات سرمایهمی

آفرینی واقعی وابسته کنند و موفقیت بنگاه بیش از آنکه به کارایی عملیاتی یا ارزشها ایفا میشرکت

خورد. این غلبه تدریجی  های مالی گره میهای نقدی و بازدهباشد، به توان ایجاد و مدیریت جریان

مالی عنوان  با  آن  از  اقتصادی  ادبیات  در  که  واقعی،  بخش  بر  مالی  میبخش  یاد  شود،  سازی 

رفتارهای کوتاه تقویت  منابع،  تغییر جهت  و  مدتپیامدهایی چون  نقش سرمایهگرا  گذاری تضعیف 

 (. 1399د )اعتمادی و همکاران، ها را به همراه دارمولد در شرکت

خود ارزشی ندارند بلکه ارزش خود  خودی   که به  شودگفته می  هایی داراییی به  مال   هایدارایی

های  سهام، اوراق مشارکت یا سپرده: به عنوان مثال  .آورندواسطه یک دارایی دیگر به دست میرا به 

های مالی با توجه به هدفی که گذاریسرمایه  روند.میبه شمار    های مالیبانکی همگی جزو دارایی

از  ها مالی شدن شرکتشوند لذا  میمدت تقسیم  کوتاهدارند به دو طبقه اصلی بلندمدت و   دو    نیز 

گذاری سرمایهمدت و دیگری  کوتاههای مالی  گذاری در داراییسرمایهیکی    قابل بررسی استجنبه  

های مالی بلندمدت در راستای اصول گذاری در داراییسرمایه  معمولا  های مالی بلندمدت. در دارایی

انجام  ها  برای تحقد زنجیره ارزش شرکت یا  و    هستند  هاو اهداف بلندمدت شرکت   شرکتی  راهبری

مدت بیشتر جنبه کمک به کسب سود و مثبت  کوتاههای مالی  گذاری در داراییشوند اما سرمایهمی
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ها شروع به خارج در نتیجه ی این نوع نگرش، بسیاری از شرکتنشان دادن علمکرد مدیران را دارد. 

کنند و از طرید سفته بازی در بازارهای مالی  سعی در   میشدن از حوزه کسب و کار اصلی خود  

مدت ممکن  کوتاههای مالی  (. در حالی که نگهداری دارایی۲0۲0کسب سود دارند )چن و همکاران،  

های مالی و کسب سود به دلیل مکانیزم ناقص بازارهای مالی  ها در رفع محدودیتاست به شرکت

)هارفورد،   کند  کمک  نوظهور  اقتصادهای  جین1999در  همکاران،      اما ۲019و   ، حرکت    باعث  ( 

از   نقد  بگذاریسرمایهوجوه  در  بلندمدت  سمت   خشهای  به  اقتصاد  مولد  واقعی  های 

غیرمولد  کوتاههای  گذاریسرمایه از  میمدت  برخی  عامل کند  ها حتی  پژوهششود.  را  مالی شدن 

(، زیرا ۲004  استاکهامر،  ۲008دانند )اورهانگازی،  های مالی میشدن رشد اقتصادی و تکرار بحران

بازی را تشوید کند و تخصیص منابع محدود را مخدوش کند  سازی ممکن است سفته گسترش مالی

سینگ،   و  از    لذا  (.۲014)لاو  منظور  پژوهش  این  شرکتدر  شدن  در سرمایه  هامالی  گذاری 

 باشد. میمدت کوتاههای مالی دارایی

سرمایه است.  کارایی  مناسب  ریسک  با  مطلوب  بازدهی  به  دستیابی  توانایی  معنای  به  گذاری 

پوشش های مرتبط را  گذاری کارآمد باید بازدهی قابل قبولی داشته باشد و همزمان ریسک سرمایه

فرصتدهد صحی   انتخاب  سرمایه.  میهای  ریسک  مناسب  مدیریت  و  کارایی  گذاری  به  تواند 

گذاری با هدف کسب  گذاری به معنای قرار دادن سرمایه یا منابع مالی در یک فرصت سرمایهسرمایه

تواند در انواع مختلفی از گذاری می(. سرمایه۲015)اچاریا و مورا ،    سود و بازدهی مالی، منجر شود

های  گذاری در بنیادگذاری در املاک و مستغلات، سرمایهگذاری در بازار سهام، سرمایهجمله سرمایه

سرمایه و  مالی،  کارها  و  کسب  در  مشابهگذاری  گیرد.  موارد  صورت  کارایی  مالی،  و  شرکت  سازی 

 گذاری واقعی حداقل به دو دلیل با هم در ارتباط هستند.سرمایهتصمیمات 

 میدتهای عملکرد کوتاهاول، دستاوردها و نتیجه اقدامات مدیران شرکت اغلب با شاخصدلیل  

مدیران برای حفظ امنییت بر اساس نظریه تضاد منافع، (.  ۲00۶،  ۲0شوند )رویچودریگیری میاندازه

کارهیای  و شغلی و به حداکثر رساندن منافع خود تمایل به تضعیف اهداف توسعه بلندمیدت کسیب

گذاری سیود و پرخطیر سیرمایهمیدت، پرهیای میالی کوتاهدارایی نتیجه در در .ها دارنداصلی شرکت

مییدت برسییند. در حالیکییه اییین نگییرش در خصییو  کننیید تییا بییه انتظییارات عملکییرد کوتاهمی

ها را به سرعت بهبیود ببخشید، های مالی شرکتمدت شاخصکوتاهها ممکن است در  گذاریسرمایه

دهند. این امیر بیه وییژه در اقتصیادهایی کیه بیا عیدم میهای بلند مدت را کاهش گذاریسرمایهاما  

توانید باعیث هیدایت میهای واقعی اقتصادی مواجیه هسیتند،  گذاریسرمایهقطعیت و کاهش بازده  
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میالی شیدن شیرکت گذاری در بازارهای مالی شیود. از ایین رو،  سرمایهمنابع بخش واقعی به سمت  

هیای شیود، زییرا چنیین پرو همیگذاری واقعیی  های سیرمایهمنجر به اثر »متراکم شدن« در پرو ه

باشد )بودیش و میهای بالایی دارند و بازده مورد نظر آنها طولانی مدت  اغلب ریسک  ،گذاریسرمایه

گذاری سیرمایه(. تخصیص نادرست منابع محدود بیین  ۲004  ابرهارت و همکاران،  ۲015همکاران،  

گذاری شرکت شود، سرمایهکارایی    کاهشگذاری واقعی ممکن است منجر به  سرمایهمالی در مقابل  

گذاری محتمل در رابطه با محدوده اصلی کسیب و کیار سرمایههای  زیرا ممکن است شرکت فرصت

های غیرمیالی میالی شیدن شیرکتشرکت را به دلیل کمبود منابع از دست بدهد. به طور خلاصیه،  

گذاری بلنید میدت هیای سیرمایهپرو ه  گذاری درسرمایهاز دست دادن فرصت    به  ممکن است منجر

و بقا و سیودآوری شیرکت در   شودگذارهای غیرمنطقی و غیربهینه میشود که باعث انتخاب سرمایه

 .دهدمیبلندمدت را تحت تاثیر قرار

بر این فرض استوار است کیه   گذاریسرمایهمالی شدن شرکت و کارایی  ارتباط بین    دلیل دوم

های پیش رو معطوف ی فرصتتوانند توجه خود را به همهینمبه دلیل حجم زیاد اطلاعات، مدیران  

های قابیل تیوجهی را از نظیر تواند هزینهمیکنند. از آنجایی که به دست آوردن و پردازش اطلاعات 

رو های که مدیران شیرکت بیا آن روبیترین وظیفهتلاش و صرف زمان مورد نیاز تحمیل کند، حیاتی

باشید میگذاری  سیرمایههای مختلیف  هستند نحوه تخصیص زمان و تمرکیز خیود بیر روی فرصیت

، افیزایش گذاریسیرمایههای  مدیران به فرصیت  (. با فرض توجه محدود7۲00و همکاران،    ۲1نگا)ه

ریزی میدیران شیرکت و های مالی ممکن است بیا کوتیاه کیردن افید برنامیهگذاریتوجه به سرمایه

های ها، توجه به فرصتمنحرف کردن توجه آنها از اهداف توسعه بلندمدت کسب و کار اصلی شرکت

شود، زیرا مدیران میگذاری  سرمایهفیزیکی را از بین برده باشد. این امر، ناگزیر باعث کاهش کارایی  

مدت تمرکز کنند و توجه کمتری بیه نظیارت و کوتاهگذاری  سرمایههای  تمایل دارند بر روی فرصت

های کمییاب بیرای عی شرکت داشته باشند که فرصیتگذاری واقسرمایهمشاوره در مورد تصمیمات  

شیود منیابع میالی میهای غیرمالی منجیر  لی شدن شرکتما  شوند. در مجموع،میشرکت محسوب  

این، میدیران بیا در بیرعلاوهیابید.  گذاری واقعی سودآور اختصیا  میهای سرمایهکمتری به فرصت

گذاری واقعیی، سیرمایههیای  مدت و عیدم توجیه بیه پرو هکوتاههای  گذاریسرمایهاولویت قراردادن  

رود که مالی شیدن باعیث . بر این اساس انتظار میکنندمیگذاری غیربهینه اتخاذ  سرمایهتصمیمات  

 گذاری شود. کاهش کارایی سرمایه

 یبیا فنیاور  یدییتول  یبورسی  یهاشیرکت  یسازیمال  ریتأث  با بررسی(  ۲0۲4و همکاران )  ۲۲یل
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 ریتیأث یواقعی یگذارهیها بر سیرماشرکت نیا  یسازیمال  ینشان دادندواقع  یگذارهیبر سرما  شرفتهیپ 

شیدن   تیرمیبیا ملا  ن،یی. عیلاوه بیر اشیودیم  یواقعی  یگذارهیسیرماکه منجر بیه کیاهش    گذاردیم

در   شیود،یم  دیتشید  یواقعی  یگذارهیبیر سیرما  یسازیمال  یمنف  ریتأث  ،یکلان اقتصاد  یهااستیس

 .کنیدیم  تیرا تقو  یواقع  یگذارهیو سرما  یسازیمال  نیب  منفیرابطه    یمال  یهاتیکه محدود  یحال

 یجیبیه نتیای  گذارهیسرما  ییها بر کاراشرکت  شدنیمال  ریتاثبا بررسی  (  ۲0۲3و همکاران )  ۲3لنگ

باعیث  یمیال یمدت و سیوداگرانه در بازارهیاکوتاه  یهایگذارهیسرما  دهدیمکه نشان    افتندیدست  

 ییها بیر کیاراشیرکت  یسیازیمالاثر    نیابرعلاوه.  شودیمها  در شرکت  هایگذارهیسرما  ییعدم کارا

 ایی رهیمید ئیتیه یقیو  ینظارت  ستمیس  ایباتخصص    رانیبا حضور مد  ییهادر شرکت  یگذارهیسرما

در  را ندارند. طیشرا نیاست که ا  ییهاآنها کمتر از شرکت  هیسرما  اردر ساخت  یدولت  یحضور نهادها

های ( نشیان دادنید کیه افیزایش عیدم قطعییت سیاسیت140۲اخگر و همکیاران )مطالعات داخلی،  

شیود. ایین نتیجیه قابیل توجیه اسیت زییرا ها میشدن شرکتاقتصادی منجر به کاهش سط  مالی

های میالی را گذاریها که در شرایط نااطمینانی انتظار افیزایش سیرمایهبرخلاف انتظار برخی دیدگاه

هیای محیطیی، هیا ممکین اسیت در مواجهیه بیا ابهامدهید کیه بنگاهدارند، یافته مذکور نشیان می

 نیییتب  یدر راستا  .های مالی فاصله بگیرندتری اتخاذ کنند و از فعالیتکارانههای محافظهاستراتژی

 شی( نشیان دادنید کیه افیزا140۲و همکاران )  حاجی  ،یواقع  یگذارهیبر سرما  شدنیمال  یآثار منف

و پرداخیت   یاتییرعملیغ   یاز جمله کسب درآمدها  یمال  یهاتیبه فعال  یالرمیغ   یهاشرکت  شیگرا

 انگرییپیژوهش ب  نیا  یهاافتهیدارد.    یواقع  یگذارهیبر سرما  یو معنادار  یمنف  ریتأث  ،ینقد  یدهاسو

 یمیال  یهیاتیمولد و بلندمدت بیه فعال  یهااز پرو ه  رانیمد  تیاولو  رییبا تغ  شدن،یآن است که مال

در  یگذارهیسیرما ییمنیابع و کیاهش کیارا نیهیربهیغ  صیمدت و سوداگرانه، منجیر بیه تخصیکوتاه

 شیدنیمال یمنفی یامیدهایپ  نیهیپژوهش حاضر در زم ینظر کردیبا رو جینتا نی. اشودیها مشرکت

بر این اساس، فرضیه اول پژوهش به شرح ذییل تیدوین   ست.ا  راستاها همشرکت  داریتوسعه پا  یبرا

 شده است:

 گذاری تاثیر منفی دارد.سرمایهها بر کارایی  مالی شدن شرکتفرضیه اول: 

 

 . نقش استقلال هیات مدیره2-2

اند که قدرت نظارت هیئیت میدیره ییک عامیل ها و شواهد تجربی نشان دادهبسیاری از نظریه

گذاری سیرمایهشرکتی در نظم بخشیدن به تصیمیمات  راهبریتعیین کننده اساسی برای اثربخشی 
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ها قبلی شواهد متعیددی را ارائیه ژوهشپ به طور خا ،    (.1998،  ۲4مدیران است )هرمالین و ویزباخ

شود که مدیران مستقل بیه تقوییت نظیارت هیئیت میدیره میدهند که از آنها اینگونه استنباط  می

( با تأکید بر نقش راهبری شرکتی، نشان دادنید کیه تقوییت 1403قائد و همکاران )کنند.  میکمک  

مدیره و سازوکارهای نظارتی، تأثیر معنیاداری های حاکمیت شرکتی از جمله استقلال هیئتمکانیزم

هایی است که حاکمیت راستا با دیدگاهها همها دارد. این یافتهگذاری شرکتبر بهبود کارایی سرمایه

طلبانه میدیران و بهبیود تخصییص منیابع تر را عاملی مؤثر در کنترل رفتارهای فرصیتشرکتی قوی

توانند با معرفی مدیران مستقل بیشیتر ها میکه شرکت  معتقدند(  199۲لیپتون و لورش )  .دانندمی

های میدت و اسیتراتژیکارهیای کوتاه وب و افزایش زمانی که هیئت مدیره صرف بحث در مورد کس

( 1990ایین، روزنشیتاین و واییات )ر  بی  عیلاوه.  کند، حاکمیت شرکتی را بهبود بخشندبلندمدت می

که انتصاب مدیران مستقل تیأثیرات مثبتیی بیر ثیروت سیهامداران دارد. بنیابراین، انتظیار   دریافتند

رود نسییبت بیشییتری از مییدیران مسییتقل، مکییانیزم نظییارت را تقویییت کنیید، کییه ناکارآمییدی مییی

. بر اساس توضییحات فیوق، اسیتقلال دهدمیها را کاهش  مالی شدن شرکتگذاری ناشی از  سرمایه

گذاری را کاهش دهد که فرضییه ایین تواند تاثیر منفی مالی شدن بر کارایی سرمایههیات مدیره می

 باشد:ادعا به صورت زیر می

دوم:   مالیفرضیه  اثرگذاری  مدیره  هیئت  شرکتاستقلال  سرمایهشدن  کارایی  بر  را ها  گذاری 

 کند.  تضعیف می

 

 نقش تخصص مالي اعضای هیات مدیره   .3-2

ها سیازی شیرکتاحتمالی که ممکین اسیت تعییین کنید چگونیه مالی  هایروشیکی دیگر از  

انیدازه کیافی تواند بهدهد، این است که آیا یک شرکت میگذاری واقعی را کاهش میکارایی سرمایه

آورد و به طیور کامیل آنهیا را می  بازی در بازارهای مالی را به دستاطلاعات مربوط به ریسک سفته

هایی که تصمیم گیرندگانی دارند که پیچیدگی میالی را درک کند. به طور خا ، شرکتمیبررسی  

با تخصص حسابداری ییا میالی ییا سیوابد تحصییلی،   و اعضای هیئت مدیره  کنند، مانند مدیرانمی

هیا در حیوزه میالی نشیان پژوهشگذاری آگاهانه دارند.  سرمایهتوانایی بیشتری در اتخاذ تصمیمات  

های آسییب دییده، ، به ویژه تجربه در شیرکتو اعضای هیئت مدیره دهد که تجربه قبلی مدیرانمی

کاری   ی(. بنابراین، تجربه۲01۶را تغییر دهد )دیتمار و دوچین،    آنهاگیری  تصمیمتواند الگوهای  می

)زی و  باشیدمیآنها ، نماینده مناسبی برای تخصص مالی و اعضای هیئت مدیره مدیران تحصیلاتو  
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آنهیا   و اعضیای هیئیت میدیره  هایی که مدیران( و شرکت۲010  بامبر و همکاران،  ۲003همکاران،  

بنیابراین  تر هسیتند.هیا محتیاطگیری در مورد تخصیص داراییتصمیممالی دارند، هنگام    یپیشینه

-تواند در کاهش اثر منفی مالی شدن بیر کیارایی سیرمایهتخصص مالی اعضای هیات مدیره نیز می

 آفرینی نماید. فرضیه سوم پژوهش بر اساس مطالب فوق به شرح زیر است:گذاری نقش

سوم:  مدیره   فرضیه  هیئت  اعضای  مالی  مالی  تخصص  شرکتاثرگذاری  کارایی  شدن  بر  ها 

 کند. گذاری را تضعیف میسرمایه

 

 . نقش سهامدار دولتي4-2

توان بر  باشد، میمیعاملی حیاتی در قدرت حاکمیت شرکت    ،این که مکانیزم نظارتبرعلاوه

به برای حکمرانی قوی نقش مداخله دولت  به ویژه در مورد موضوعاتی که عنوان مجرایی مهم   ، تر 

ها اخیر به طور  پژوهشاشاره کرد.    ممکن است به منافع سهامداران و توسعه بلندمدت لطمه بزند، 

پیدا  فزاینده را  شواهدی  می  اندکردهای  نشان  تحت    که  ییها دهد شرکتکه  آنها  سهام  از  قسمتی 

دولت   رشته   باشدمیتملک  اگرچه  ندارند،  ضعیفی  حکمرانی  کارایی لزوماً  بر  که  ادبیات  از  ای 

می تأکید  دولتی  مالکیت  مدیران    ، کنداقتصادی  است  شرکت معتقد  چنین  اینکه   هااین  دلیل  به 

اعضای هیئت ی  بخش )پورتا  نمایندگان دولتمدیره  از  دارند  نظارت ضعیفی  و همکاران،    ۲5هستند، 

لوپز1998 و  پورتا  لا  سیلانز-   فعالیت1999،  ۲۶د  و  است  (  ممکن  سیاستمداران  جویانه  رانت  های 

نوآوری شود )شلیفر انگیزه در  ناکارآمد منابع و کاهش  به فساد، تخصیص    چن و  1998،  ۲7منجر 

دهد  اند که نشان میها اخیر شواهدی پیدا کردهپژوهش( اما در مقابل، بسیاری از  ۲011،  انهمکار

شرکت  شکست   ها این  رفع  به  کمک  برای  بیشتری  تلاشانگیزه  انجام  و  بازار  اجتماعی  های  های 

   ۲013های خصوصی دارند )کارنی و چایلد،  بلندمدت ترویج شده توسط دولت در مقایسه با شرکت

(. به همین دلیل  ۲0۲1  هسو و همکاران،  ۲018  بوباکری و همکاران،  ۲015موساچیو و همکاران،  

  قسمتی از سهام آنها تحت تملک دولت   که ی یها گیری کرد که مدیران شرکتتوان اینگونه نتیجه می

محدودیتباشد  می به  توجه  فعالیتبا  درگیر  کمتر  دارند  که  و  هایی  بازی  سفته  های 

تواند اثرات منفی مالی  بر این مبنا، وجود سهامدار دولتی نیز می  شوند. میهای کوتاه  گذاریسرمایه

 گذاری را تضعیف نماید. بنابراین فرضیه چهارم به شرح زیر است: شدن بر کارایی سرمایه

گذاری  ها بر کارایی سرمایهشدن شرکتاثرگذاری مالیوجود سهامدار دولتی،    فرضیه چهارم:

 کند. را تضعیف می
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 . روش پژوهش3

بیه روش   کهاست    یهدف از نوع کاربرد  یو بر مبنا  یاز نوع همبستگ  یفیپژوهش حاضر، توص

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهاپژوهش، همه شرکت  یآمار  جامعه.  انجام شده است  یدادیرو  پ 

در انتخاب اند.  در بورس فعال بوده  140۲تا انتهای سال    1394که از ابتدای سال    بهادار تهران است

 تییقابل شیمنظور افیزاو به یدر نظر گرفته شده است: با هدف کنترل اثر زمان ریز طیها شراشرکت

 ،یجامعیه آمیار یسیازمنظور همگنباشد  به اسفندماه انیبه پا یها منتهشرکت یسال مال سه،یمقا

هیا و بانک میه،یب یهیاشیرکت نداده باشند  جیزء رییخود را تغ یها در دوره مدنظر، سال مالشرکت

 یراهبیر اصیول یو سیاختارها یمال یافشا راینباشند، ز یمال یهایگرواسطه ،یاعتبار یهامؤسسه

 میتیاتکا بودن ققابل  جهیها و در نتبودن سهام شرکت  الیمنظور سشرکت در آنها متفاوت است  به

ماه نداشیته باشیند  ارزش  ۶از  شیب ملاتیها وقفه معابهتر، شرکت سهیو جهت مقا آن سهام و بازده

عیداد پژوهش موجیود باشید. ت ازیموردن یهامثبت باشد  داده هاشرکت حقوق صاحبان سهام یدفتر

 لاعیاتپیژوهش انتخیاب شیدند. اط یهاهیفرض آزمون یفوق بودند برا طیشرکت که حائز شرا 1۶3

 یمیال  یهاصورت  ن،یزار رهاورد نوفانرم  ازپژوهش    یهاهیو فرض  رهایمتغ  یریگجهت اندازه  ازیموردن

اوراق  بیورس هیا، کیدال و سیازمانشیرکت یمنتشره در تارنمیا یهاگزارش ریشده و سا یحسابرس

افزار اکسیل و محاسبات از نرم  یبندجمع  یها، براداده  یآوربهادار استخراج شده است. پ  از جمع

و بیا  رهییچنید متغ یونیرگرسی یالگوهیا لهیوسیبه یینهیا لیوتحلهییاست. سپ  تجز شده استفاده

 انجام شده است.  15استتا  و 1۲ایویوز  افزاراستفاده از نرم

 

 متغیرها و مدل پژوهش .  3-1

مطالعه اساس  بر  حاضر  پژوهش  همکاران  الگوهای  و  شدند.    (۲0۲3)  لنگ  منظور بهانتخاب 

از مدل رگرسیونی چند متغیره و داده استفاده   (1)  الگویهای ترکیبی به شرح  آزمون فرضیه اول 

و معنادار    یدرصد منف  95  نانیدر سط  اطم  1β  بیضر  رودیاول انتظار م  هیفرض  طبد  شده است.

 باشد. 

 (1)الگوی 

InEfi,t+1 = β0 +β1SINVi,t + β2TQi,t + β3SIZEi,t + β4LEVi,t + β5AGEi,t+ β6OCFi,t + 

β7ROEi,t + αt +γi +εi                                                                                                   
                                 

InEfگذاری شرکت: کارایی سرمایه  ،SINVمدت بر کل  های مالی کوتاهگذاری : نسبت سرمایه
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شرکت(،  )مالی  هادارایی نسبت  TQشدن  مالی،  :  LEV،  شرکت  اندازه  : SIZEکیوتوبین،  :  اهرم 

AGE  :  ،سن شرکتOCFهای نقدی عملیاتی: جریان  ،ROE  :  ،بازده حقوق صاحبان سهامtα اثر :

 باقیمانده الگو.: iεاثر صنعت و : iγ، سال

بر    هاشرکت  شدنیمال  اثرگذاری  رهیمدئت یکه استقلال همبنی بر اینفرضیه دوم  آزمون  برای  

های ترکیبی به شرح از مدل رگرسیونی چند متغیره و داده  کند،را تضعیف میگذاری  کارایی سرمایه

و معنادار    مثبتدرصد    95در سط  اطمینان    1βضریب    کهی درصورتشده است.  ( استفاده  ۲)  الگوی

 شود. ینم ردباشد فرضیه دوم 

  (۲) الگوی
InEfi,t+1= β0 +β1InBoardi,t*SINVi,t + β2InBoardi,t + β3TQi,t + β4SIZEi,t + β5LEVi,t 

+ β6AGEi,t + β7OCFi,t + β8ROEi,t + αt +γi +εi                                             
و مابقی متغیرها همانند    به کل اعضا  رهیمدئت ی: نسبت اعضای غیرموظف هi,tInBoardکه در آن،  

 است. (1)الگوی 

این  سومفرضیه    آزمونبرای   بر  مالی که  مبنی    شدنیمال   اثرگذاری  رهیمدئتیه  تخصص 

سرمایه  هاشرکت کارایی  تضعیف میگذاری  بر  دادهکند را  و  متغیره  چند  رگرسیونی  از مدل  های  ، 

درصد    95در سط  اطمینان    1βضریب    کهیدرصورت  .شده است( استفاده  3)  الگویترکیبی به شرح  

 شود.ینم ردو معنادار باشد فرضیه سوم  مثبت

 (3)الگوی 

InEfi,t+1 = β0 +β1FinancialExpertisei,t*SINVi,t + β2FinancialExpertisei,t + β3TQi,t 

+ β4SIZEi,t + β5LEVi,t + β6AGEi,t + β7OCFi,t + β8ROEi,t + αt +γi +εi                   

 رهیمدئتیهاعضای   ی : تخصص مالi,tFinancialExpertiseکه در آن: 

  اثرگذاری  ره یمدئتیه  دولتی در  دارانسهاموجود  که  مبنی بر این  چهارمفرضیه    آزمونبرای  

از مدل رگرسیونی چند متغیره و کندرا تضعیف میگذاری  بر کارایی سرمایه  هاشرکت  شدنیمال  ،

در سط  اطمینان   1βضریب    کهیدرصورتشده است.  ( استفاده  4)  الگویهای ترکیبی به شرح  داده

 شود.رد نمی چهارمو معنادار باشد فرضیه  مثبتدرصد  95

 (4)الگوی 

InEfi,t+1 = β0 + β1SEOi,t*SINVi,t +β2SEOi,t + β3TQi,t + β4SIZEi,t + β5LEVi,t + 

β6AGEi,t + β7OCFi,t + β8ROEi,t + αt +γi +εi                                                     
 دارانداران دولتی به کل سهام: نسبت سهامi,tSEOکه در آن 

اندازهکه به است    گذاریکارایی سرمایهمتغیر وابسته:   از پژوهش  منظور  گیری آن به پیروی 
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 : شده استاستفاده  (5)الگوی ( از مدل رگرسیونی به شرح ۲0۲3و همکاران، ) نگل

 (5)الگوی 

INVit = β0 + β1CFOit-1 + β2Qit-1 + β3LEVit-1 +β4DIVit-1 + β5CASHit-1 +β6SGit-1+ εit 

INV  :سرمایه دارایینسبت  در  جدید  دارایی گذاری  دفتری  ارزش  به  ثابت  :  CFO،  ها های 

: نسبت ارزش بازار سهام و  Q،  ها در شرکتنسبت جریان وجه نقد عملیاتی به ارزش دفتری دارایی 

بدهی دفتری  داراییارزش  دفتری  ارزش  به  بده  : LEV،  ها ها  دفتری  ارزش  ارزش   ها ینسبت  به 

: نسبت وجه نقد به  CASH،  هر سهم به سود هر سهمقسیمی  نسبت سود ت:  DIV،  ها دفتری دارایی

 گذاریبیانگر ناکارایی سرمایهکه  مدل    باقیمانده :  ε،  : رشد فروش شرکتSG،  هاارزش دفتری دارایی 

شده است    ضربکگذاری، باقیمانده مدل در منهای یاست. برای تبدیل ناکارایی به کارایی سرمایه

   (.۲0۲3)لنگ و همکاران، 

مستقل مال:  متغیر  مستقل  متغیر  پژوهش  این  )  شدنیدر  براSINVشرکت  که  است   ی( 

لنگ  یریگاندازه از  پیروی  با  ) آن،  همکاران  سرمایه۲0۲3و  تقسیم  از  کوتاهگذاری(  بر  های  مدت 

  ی هااست که شرکت  نیفرض بر ا  شدنیمال  اتیدر ادب  شود.ها استفاده میارزش دفتری کل دارایی

فعال  یبخش  ج یتدربه  ی رمالیغ  از  را  خود  منابع  سرما  یدیتول  ی هاتیاز  به سمت    ی واقع  یگذارهیو 

سرما  یمال   ی هاتیفعال دارا  یگذار هیو  م  یمال  یهاییدر  بنابراکنند یمنحرف  سهم    ن،ی   هرچه 

  افته یشیشرکت افزا  شدنیمال  میزانگفت    توانیم  شود،  شتریدر ترازنامه شرکت ب  یمال  یهاییدارا

ازا سرما رون یاست.  قابلکوتاه  ی هایگذارهی،  بهادار  اوراق  شامل  معمولاً  سامدت  سهام    ریفروش، 

نه    اندیمال  تاً یاقلام ماه  ن یمدت هستند. اسودآور کوتاه  یمال   یو ابزارها  ی بانک  ی هاها، سپردهشرکت

  ی در پ   ، یواقع  یگذارهیو سرما  دیتمرکز بر تول  یجاشرکت به  دهد یآنها نشان م   شیو افزا  ، یاتیعمل

 . (۲0۲3)لنگ و همکاران،   است یمال یکسب بازده از بازارها

 از:  اندعبارت (۲0۲3)به پیروی از پژوهش لنگ و همکاران :  متغیرهای تعدیلگر

برا:  رهیمدئتیه  استقلال پژوهش،  این  درصد    رهیمدئتیه  استقلال  یریگاندازه  یدر  از 

ه مستقل  استاستفاده    ره یمدئتیاعضای  غیرموظف شده  اعضای  نسبت  که  صورت  بدین   .

ش  رهیمدئتیه ه  رکتهر  کل  اعضای  تعداد  شرکت  رهیمدئتیبه  و    آن  شده    عنوان بهمحاسبه 

 در نظر گرفته شده است.   رهیمدئت یه استقلال

مالي:   میتخصص  را  مالی  مرتبط  تخصص  تحصیلی  مدارک  یا  کاری  تجربه  طرید  از  توان 

تجربی شواهد ثابتی پیدا شده    های پژوهش و به دنبال    یشناسادبیات روان   زهیکرد. باانگ  یآورجمع 
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به تصمیم را  افراد  ، ۲8گیری متفاوت سوق دهد )نیسبت و راس  است که تجربه قبلی ممکن است 

و    یحسابدار  ،ی تخصص مال  یدارا  یتعداد اعضا  میاز تقس  ریمتغ  نی(. ا۲01۲،  ۲9  گی  هرتو1980

 محاسبه شده است.   رهیمدئتیه  یاقتصاد بر تعداد کل اعضا

دار دولتی در صاحبان  در این پژوهش، با توجه به مدنظر بودن وجود سهامساختار مالکیت:  

شرکت سهامسهام  اطلاعات  موجود  ها،  کدال  وبگاه  در  که  آنها  سهام  درصد  و  کل  استداران  در   ،

درصد از سهام آنها    5هایی بالای  تر شرکت . برای بررسی دقیدقرار گرفته استنمونه مورد بررسی  

سازمان مالکیت  شرکتدر  یا  بهها  هستند  دولتی  شرکتهای  سهامعنوان  باوجود  دولتی  هایی  دار 

و در غیر این صورت عدد صفر به آنها   شدهشوند و برای آنها عدد یک در نظر گرفته  می  یبندطبقه 

 است.   شده دادهنسبت 

باشد به    رگذاریتأثگذاری  تواند بر کارایی سرمایهسایر متغیرهایی که می:  متغیرهای کنترلي

 از:  اندعبارتاثر آنها کنترل شده است که  (۲0۲3)پیروی از پژوهش لنگ و همکاران  

از شرکت  بازار  ارزش  محاسبه  برای  شرکت:  بازار  توبین  نسبت  ارزش    ( s Q,Tobin)  کیو 

است شده  بدهی    استفاده  دفتری  ارزش  و  سهام  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  مجموع  طرید  از  که 

دارایی کل  بر  شرکتتقسیم  است.    های  شده  )جریانمحاسبه  عملیاتی  نقد  با  (:  OCFهای  برابر 

تقسیم بر کل   شده است،های نقدی عملیاتی که از صورت جریان وجوه نقد استخراج  خالص جریان 

محاسبه شده  ها  ها بر کل دارایی(: اهرم مالی از تقسیم کل بدهیLevاهرم مالی )  . باشدمی  هادارایی

)است.   شرکت  داراییSizeاندازه  کل  دفتری  ارزش  طبیعی  لگاریتم  شرکت. (:  شرکت    های  سن 

(Age:)  طرید تفاوت    از  طبیعی  م  یتأسسال  لگاریتم  بدست  محاسبه  مورد  سال  بازده    .دیآیو 

شرکت    سود خالص تقسیم بر میانگین حقوق صاحبان سهامبرابر با  (:  ROEحقوق صاحبان سهام )

 است.

 های پژوهش . یافته4

 آمار توصیفي   .4-1

 ارائه شده است.  (1)آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در نگاره  
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 آمار توصیفي متغیرهای پژوهش   :1نگاره 

 پنل متغیرهای پیوسته 

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانگین  نماد  متغیر   نام

 Age ۶9۲/3 ۲90/4 ۶39/۲ 355/0 سن شرکت 

 Inboard 57۲/0 800/0 000/0 ۲45/0 غیرموظف   اعضای  نسبت

 Lev 543/0 3۶3/1 031/0 199/0 اهرم مالی 

 InEf 00۶/0 ۲14/0 001/0- 0۲5/0 گذاری کارایی سرمایه

 OCF 098/0 ۲۶7/۲ 384/0- 158/0 های نقد عملیاتیجریان 

بازده حقوق صاحبان  

 سهام 
ROE 39۶/0 ۶95/4 3۲1/0- 70۲/0 

 SINV 105/0 718/0 000/0 19۶/0 شرکت   شدنی مال

 Size 43/15 89/۲1 ۲5/11 840/1 اندازه شرکت 

 TQ 73۶/5 44/39 45۶/0 79۶/9 ارزش بازار شرکت 

FinancialE نسبت تخصص مالی 

xpertise 
377/0 000/1 000/0 ۲۲0/0 

 پنل متغیر گسسته

 فراوانی یک فراوانی صفر   متغیر   نام
درصد فراوانی  

 صفر

درصد فراوانی  

 یک

  وجود یا عدم وجود

 داران دولتی سهام 
SEO 1018 ۶1۲ 5/۶۲ 5/37 

 های پژوهش منبع: یافته       

 

های های نمونه از نظر ویژگیدهد که شرکتبررسی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش نشان می

ایین متغییر بیا گذاری اسیت.  متغیر وابسته کارایی سرمایه  توجهی دارند.مالی و ساختاری تنوع قابل

هایی بیا کیارایی پیایین و دهنده وجیود شیرکتنشان  ۲14/0تا    -001/0  و دامنه از  00۶/0میانگین  

گذاری تنیوع نسیبی در کیارایی سیرمایه  بییانگر  نییز  0۲5/0برخی با کارایی بالا است. انحراف معیار  

( هیاییبیه کیل دارا  یمیال  یهیایی)نسیبت دارا  آن  میانگیناست که    شدنیمالمتغیر مستقل    .است

هیا در حیوزه میالی درصید دارایی  5/10دهید بیه طیور متوسیط حیدود  است که نشیان می  105/0

، تنیوع زییادی در 19۶/0و انحراف معیار    718/0صفر تا    گذاری شده است. دامنه گسترده ازسرمایه
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بیا مییانگین   رهیمیدئتینسبت اعضیای غیرموظیف ه  .کندها را منعک  میشدن شرکتدرجه مالی

ها بیانگر تنوع در ساختار راهبیری شیرکتی اسیت. اهیرم میالی شیرکت  8/0صفر تا  و دامنه    57۲/0

از نظیر  میالی اسیت نیکه حاکی از درجه متوسیط اسیتفاده از بیدهی در تیأم  دارد  543/0میانگین  

شود که ها مشاهده میدرصد از شرکت  5/37داران دولتی در حدود  متغیرهای گسسته، حضور سهام

اسیت کیه   ذکرقابیل. ایین نکتیه نییز  دهیداز ساختار مالکیتی نمونه را تشکیل می  یتوجهسهم قابل

 های پرت متغیرهای پژوهش حذف شدند.  داده

قبل از تخمین الگوهای رگرسیونی، فروض کلاسیک رگرسیون شامل آزمون خودهمبستگی و 

 خودهمبستگی مرتبه اول از آزمون ولدریج  برای ارزیابیآزمون همسانی واریان  بررسی شده است.  

است.استفاده   آزمون    شده  این  صفر  وجودفرض  عدم  داده  بیانگر  در  اول  مرتبه  ها  خودهمبستگی 

ارائه شده است، مشخص شد که هر    (۲). با توجه به مقدار آماره آزمون ولدریج که در نگاره  است

برای بررسی همسانی واریان  از    ها هستند. ی بین باقیماندهخودهمبستگچهار مدل پژوهش دارای  

نگاره    LRآزمون   به  توجه  با  پژوهش فرض صفر )وجود    (۲)استفاده شده است.  در هر چهار مدل 

دهد مشکل ناهمسانی واریان  وجود دارد، بنابراین برای  شود که نشان میرد می  همسانی واریان (

از   پژوهش  الگوهای  مربعات  رفع آن در تخمین  و تصحی  وایت    ( GLS)  افتهیمیتعمروش حداقل 

 استفاده شده است. 
 

 و همساني واریانس  يخودهمبستگ  عدم  هایآزمون   :2نگاره 

 احتمال  آماره ولدریج )بررسی خودهمبستگی(  مدل 

 0000/0 784/۶3 مدل اول 

 0000/0 018/۶۲ مدل دوم 

 0000/0 999/۶1 مدل سوم 

 0000/0 8۶5/۶9 مدل چهارم 

 احتمال  )بررسی همسانی واریان (   LRآماره   مدل 

 0000/0 73/10۲۶8 مدل اول 

 0000/0 31/10۲91 مدل دوم 

 0000/0 9۶/10۲۲3 مدل سوم 

 0000/0 85/10۲8۲ مدل چهارم 

 پژوهش هاییافتهمنبع:                                     
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 نتایج آزمون فرضیه اول .  4-2

نتایج حاصل از منفی دارد.    ریتأثگذاری  سرمایه  ها بر کارایی شرکت  شدنیمال طبد فرضیه اول  

 منعک  شده است. (3)نگاره  درتخمین مدل اول پژوهش 

 

 : نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول 3 نگاره

+  i,tOCF6β+ i,tAGE5β+  i,tLEV4β+  i,tSIZE3β+  i,tTQ2β+  i,tSINV1β+ 0β=  i,t+1InEf

iε+ iγ+ tα+  i,tROE7β 

 ضریب نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 Vif احتمال  t  آماره

 SINV 00۲/0- 0004/0 0۲3/۶- 000/0 ۲0/1 شرکت   شدنی مال

 TQ 000۲/0 00001/0 9۶/1۶ 000/0 11/1 شرکت   بازار  ارزش

 SIZE 001/0- 00007/0 4۲/۶- 000/0 ۲9/1 شرکت   اندازه

 LEV 00۲/0- 0004/0 78/4- 000/0 07/1 ی مال  اهرم

 AGE 0004/0- 000۲/0 75/1- 079/0 0۲/1 شرکت   سن

 OCF 0007/0- 000۲/0 37/1- 17/0 15/1 یاتی عمل  نقد  یهاان یجر

  صاحبان  حقوق  بازده

 سهام 
ROE 0009/0- 0001/0 ۲8/۶- 000/0 09/1 

 - C 01۶/0 001/0 09/9 000/0 ضریب ثابت 

 F ۶0/19آماره   3304/0 ضریب تعیین 

 F 00000/0احتمال آماره   3135/0 افته یلیتعدضریب تعیین  

 اثرات سال و صنعت کنترل شد 

 پژوهش های  یافته: منبع               

 

باشد،  می  0000/0که    Fآماره    یآمده برادست به  احتمال  با توجه به مقدار  ( 4)بر اساس نگاره  

مدل پژوهش معنادار  دهد که  نشان می  کهشود  که عدم معناداری کل مدل است، رد می  صفر  فرض

تعدیل.  است تعیین  برابر  ضریب  حدود    3135/0شده  که  است  آن  بیانگر  که  از   31است  درصد 

  VIFآماره آزمون  یله متغیرهای توضیحی مدل توضی  داده شده است.  وسبه تغییرات متغیر وابسته  

نشان میبرای بررسی هم از    رها یتمام متغ  یبرادهد که  خطی  آماره کمتر  ی  خطهمبوده و    5این 

ندارد.   وجود  توضیحی  متغیرهای  بین  برابر   شدنیمال  متغیر  یبرا  tآماره    احتمالمقدار  شدید 
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و  می  000/0 و  است،    05/0از سط  خطای  کمتر  باشد  متغیر منفی  این  همچنین علامت ضریب 

ی متغیر مستقل بر وابسته منفی  رگذاریتأثبا توجه به اینکه جهت    نی  بنابرااست(  -00۲/0برابر )

خطای   سط   از  کمتر  احتمال  مقدار  و  پژوهش    05/0است  اول  فرضیه  نمیاست،  این  رد  شود. 

می نشان  مالیدهد  موضوع  شرکتافزایش  سرمایهشدن  کارایی  کاهش  با  است،  ها  همراه  گذاری 

های مالی منتقل  های عملیاتی و تولیدی، به داراییتخصیص به پرو ه  یجاها بهای که سرمایهگونه به

فعالیتمی از  منابع  انحراف  بیانگر  نتیجه  این  بهرهشوند.  تضعیف  و  شرکت  اصلی  وری  های 

 .گذاری استسرمایه

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم   .4-3

استقلال   دوم  فرضیه  اساس  مالی  ره یمدئتیهبر  شرکتاثرگذاری  کارایی  شدن  بر  ها 

از تخمین مدل دوم پژوهش  کند.  گذاری را تضعیف میسرمایه منعک     ( 4)نگاره    درنتایج حاصل 

 شده است. 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم  :4نگاره 

+  i,tLEV5+ β i,tSIZE4+ β i,tTQ3+ β i,tInboard2+ β i,t*SINVi,tInboard1+β 0= β i,t+1InEf

i+ε i+γ t+ α i,tROE8+ β i,tOCF7+ β i,tAGE6β 
 

 ضریب نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 Vif احتمال  tآماره  

 SINV 003/0- 00۲/0 87/7 000/0 93/4 شدن ی مال

شرکت*    شدنی مال

نسبت اعضای  

 غیرموظف 

INBOARD*SINV 003/0 001/0 04/۲ 048/0 70/3 

نسبت اعضای  

غیرموظف  

 ره یمدئتیه

INBOARD 0007/0 0003/0 ۲1۶/0 8۲/0 7۲/1 

 TQ 0001/0 00001/0 ۲۶/7 000/0 0۶/1 ارزش بازار شرکت 

 SIZE 000۶/0- 0000۶/0 07/10- 000/0 ۲۶/1 اندازه شرکت 

 LEV 001/0- 0004/0 10/4- 000/0 1۲/1 اهرم مالی 
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 ضریب نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 Vif احتمال  tآماره  

 AGE 000۶/0 0001/0 90/3- 000/0 03/1 سن شرکت 

های نقد  جریان 

 عملیاتی
OCF 0008/0- 0004/0 88/1- 059/0 ۲4/1 

بازده حقوق صاحبان  

 سهام 
ROE 000۶/0- 00009/0 44/۶- 000/0 11/1 

 - C 019/0 00۲/0 87/7 000/0 ضریب ثابت 

 F 45/۲0آماره   351۲/0 ضریب تعیین 

افته یلیتعدضریب تعیین    F 000/0احتمال آماره   3340/0 

شد   کنترلاثرات سال و صنعت    

 های پژوهش منبع: یافته            

 

  باشد، فرض می  000/0که    Fآماره    یآمده برادستبه   احتمال  با توجه به مقدار  (5)طبد نگاره  

. مدل پژوهش معنادار استدهد که  نشان می   کهشود  که عدم معناداری کل مدل است، رد می  صفر

آماره   از    VIFمقدار  توضیحی کمتر  متغیرهای  نشان می  5برای  و که  خطی  دهد مشکل هماست 

ندارد.   تعاملی  مقدار  وجود  ه*شرکت  شدنیمال  متغیراثر  غیرموظف  اعضای    رهیمدئت ینسبت 

فرضیه ارزیابی  برای  این    یبرا  tآماره    احتمالمقدار  .  است  پژوهش  دوم  شاخصی    متغیر ضریب 

همچنین علامت ضریب این متغیر  است،    05/0باشد و کمتر از سط  خطای  می  048/0برابر    تعاملی 

گذاری )نتایج نگاره  شدن بر کارایی سرمایهمنفی مالی  ریتأثاست. با توجه به    003/0مثبت و برابر  

توان می  ، رهیمدئتینسبت اعضای غیرموظف ه*شرکت  شدن یمال( و ضریب مثبت متغیر تعاملی  4

مالی  رهیمدئتیهاستقلال    رهیمدئتیه  استقلالگفت   شرکتاثرگذاری  کارایی  شدن  بر  ها 

 شود.رد نمیفرضیه دوم پژوهش  نی  بنابراکندگذاری را تضعیف میسرمایه

 

 . نتایج آزمون فرضیه سوم 4.4

انتظار بر این است تخصص مالی اعضای   شدن  اثرگذاری مالی  ، رهیمدئتیهطبد فرضیه سوم 

نتایج حاصل از تخمین مدل سوم پژوهش در کند.  گذاری را تضعیف میها بر کارایی سرمایهشرکت

 منعک  شده است.   ( 5)نگاره 
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم  :5نگاره 

+  i,tTQ3β+  i,tFinancialExpertise2β+  i,t*SINVi,tFinancialExpertise1β+ 0β=  i,t+1InEf

iε+ iγ+ tα+  i,tROE8β+  i,tOCF7β+  i,tAGE6β+  i,tLEV5β+  i,tSIZE4β 

 ضریب نماد  متغیر
خطای  

 استاندارد 
 Vif احتمال  tآماره  

 SINV 00۲/0- 0004/0 58/4- 000/0 35/4 شدن ی مال

  شرکت*  شدنی مال

  یاعضا  یمال  تخصص

 ره یمدئتیه

FINANCIALE

XPERTISE  

*SINV 

0007/0- 001/0 58۶/0- 557/0 79/3 

  یاعضا  یمال  تخصص

 ره یمدئتیه

FINANCIALE

XPERTISE 
0009/0 0003/0 93/۲ 003/0 33/1 

 TQ 000۲/0 0000۲/0 ۲1/10 000/0 1۲/1 شرکت   بازار  ارزش

 SIZE 0005/0 0000۶/0 13/8- 000/0 3۶/1 شرکت   اندازه

 LEV 00۲/0- 0004/0 ۲4/5- 000/0 07/1 ی مال  اهرم

 AGE 0005/0- 0001/0 1۲/3- 001/0 04/1 شرکت   سن

  نقد  یهاان یجر

 یاتیعمل
OCF 001/0- 0004/0 1۲/3- 148/0 19/1 

  صاحبان  حقوق  بازده

 سهام 
ROE 000۶/0- 0004/0 15/8- 000/0 10/1 

 - C 01۶/0 00۲/0 95/۶ 000/0 ضریب ثابت 

 F 05/18آماره   3۲33/0 ضریب تعیین 

افته یلیتعدضریب تعیین    F 000/0احتمال آماره   3054/0 

شد   کنترلاثرات سال و صنعت    

 های پژوهش منبع: یافته           
 

نگاره   به مقدار،  (۶)طبد  توجه  از سط  خطای  که    Fآماره    احتمال  با  درصد است،    5کمتر 

است و که نشان    5برای متغیرهای توضیحی کمتر از    VIFمقدار آماره    . مدل پژوهش معنادار است

هممی مشکل  ندارد.دهد  وجود  تعاملی  مقدار    خطی    یمال  تخصص*شرکت  شدنیمال  متغیراثر 

این  یبرا  tآماره  احتمالمقدار  .است پژوهش  سوم شاخصی برای ارزیابی فرضیه ره یمدئتیه یاعضا
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خطای    بیشترو    557/0برابر    متغیر سط   نیست  است  05/0از  معنادار  بنابراو  سوم    نی   فرضیه 

شدن بر کارایی  اثرگذاری مالی  ره،یمدئتیه  شود. به بیان دیگر، تخصص مالی اعضایپژوهش رد می

 دهد. قرار نمی ریتأثتحت گذاری را سرمایه

 

 . نتایج آزمون فرضیه چهارم5.4

وجود   چهارم  فرضیه  مالی  دولتی  دارسهامطبد  شرکت اثرگذاری  برشدن  کارایی    ها 

 ارائه شده است.  (۶) نتایج آزمون این فرضیه در نگاره  کند. گذاری را تضعیف میسرمایه

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم  :6نگاره 

+  i,tLEV6β+  i,tSIZE5β+  i,tTQ4β+  i,tSEO3β+ i,t*SINVi,tSEO2SINV+ β1β+  0β=  i,t+1InEf

iε+ iγ+ tα+  i,tROE9β+  i,tOCF8β+  i,tAGE7β 

 Vif احتمال  tآماره   خطای استاندارد  ضریب نماد  متغیر

 SINV 00۲/0- 0003/0 ۲9/8- 000/0 44/۲ شدن ی مال

  شرکت*  شدنی مال

 دولتی   دارسهام وجود  
SEO*SINV 0001/0 0005/0 ۲۶/0 79/0 10/3 

 SEO 0004/0 0001/0 45/۲ 14۲/0 47/1 دولتی   دارسهام وجود  

 TQ 000۲/0 0000۲/0 01/10 000/0 1۲/1 شرکت   بازار  ارزش

 SIZE 0005/0 0000۶/0 3۶/8- 000/0 44/1 شرکت   اندازه

 LEV 00۲/0- 0004/0 ۲5/5- 000/0 07/1 ی مال  اهرم

 AGE 0004/0- 0001/0 ۶۶/۲- 007/0 03/1 شرکت   سن

 OCF 0009/0- 0004/0 07/۲- 038/0 17/1 یاتی عمل  نقد  یهاان یجر

  صاحبان  حقوق  بازده

 سهام 
ROE 0008/0- 0001/0 04/8- 000/0 10/1 

 - C 017/0 00۲/0 17/7 000/0 ضریب ثابت 

 F 54/18آماره   3۲91/0 ضریب تعیین 

افته یلیتعدضریب تعیین    F 000/0احتمال آماره   3114/0 

شد   کنترلاثرات سال و صنعت    

 های پژوهش منبع: یافته             
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باشد،  می  000/0که    Fآماره    یآمده برادستبه   احتمال  با توجه به مقدار،  ( 7)بر اساس نگاره  

مدل پژوهش معنادار  دهد که  نشان می  کهشود  که عدم معناداری کل مدل است، رد می  صفر  فرض

آماره    .است مقدار  از    VIFهمچنین  کمتر  توضیحی  متغیرهای  می  5برای  نشان  که  و  دهد  است 

برای   دولتی  دارسهام *وجود  شرکت  شدنیمال تعاملی    متغیراز ضریب    خطی وجود ندارد.مشکل هم

  0/ 79برابر    این متغیر  یبرا  tآماره    احتمالمقدار    .است  پژوهش استفاده شده   چهارم  ارزیابی فرضیه

رد  فرضیه چهارم پژوهش    نی  بنابراکه معنادار نیست  است  05/0از سط  خطای    بیشترباشد و  می

 را  شدنیمال  لیدل  به  یگذارهیسرما   ییکارا  کاهش  ،دولتی  دارسهاموجود    گریدعبارتبهشود.  می

 دهد. قرار نمی ریتأثتحت

 

 گیری . بحث و نتیجه5

 گیرفتننظردر  بیا  یگذارهیسرما  ییکارا  بر  شدنیمال  ریتأث  با توجه به هدف پژوهش که بررسی

 تهیران  بهیادار  اوراق   بیورس  در  شده  رفتهیپذ  یهاشرکت  یتیمالک  ساختار  و  رهیمدئتیه  یهایژگیو

ها بیر کیارایی شیرکت شیدنیآییا مالاست که  سؤالاتبه این   باشد. پژوهش حاضر درصدد پاسبمی

خصص مالی و قدرت نظارت( ت)  رهیمدئتیهای هاست؟ همچنین آیا ویژگی  رگذاریگذاری تأثسرمایه

گذاری را شیرکت و کیارایی سیرمایه  شیدنیتوانید رابطیه بیین مالو ساختار حیاکمیتی شیرکت می

 آمدهدسیتبهفوق چهار فرضیه تدوین شده که نتایج  سؤالاتپاسب به    منظوربه  ؟قرار دهد  ریتأثتحت

 ها در ادامه تشری  شده است.از فرضیه

نظری   مبانی  اساس  میمبر  انتظار  اول،  فرضیه  با  مطابد  و  شده  مالیطرح  که  شدن  رفت 

مطابد با  گذاری داشته باشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول  ها اثر منفی بر کارایی سرمایهشرکت

مالی  انتظار که  داد  شرکتنشان  سرمایهشدن  کارایی  کاهش  موجب  معناداری  طور  به  گذاری ها 

های نظری و  ای از دیدگاهشود. این یافته با مجموعه شود  بنابراین، فرضیه اول پژوهش رد نمیمی

هایی  شواهد تجربی موجود در ادبیات پژوهش همخوانی دارد. مطابد با نظریه تضاد منافع، در محیط

ها برای تخصیص منابع  تر است، انگیزه آنهای مالی گستردهکه دسترسی مدیران به ابزارها و فرصت 

افزایش میمدت و سفته لی کوتاههای مابه فعالیت بهبود  بازانه  با هدف  غالباً  رفتارهایی  یابد. چنین 

کوتاه میعملکرد  صورت  مدیران  شخصی  منافع  ارتقای  و  از مدت  منابع  انحراف  موجب  و  گیرد 

شود که در نهایت به  های بلندمدت شرکت میهای واقعی، مولد و همسو با استراتژی گذاریسرمایه

انجامد. علاوه بر این، بر اساس نظریه توجه محدود مدیران، تمرکز  گذاری میکاهش کارایی سرمایه
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تواند ظرفیت شناختی و نظارتی مدیران را در  مدت میهای کوتاههای مالی و بازدهفزاینده بر فرصت

بندی نادرست در  گذاری عملیاتی تضعیف کرده و منجر به اولویتهای سرمایهارزیابی و پایش پرو ه

جای مبتنی بودن بر ملاحظات گذاری بهتخصیص منابع شود. در چنین شرایطی، تصمیمات سرمایه 

تحت راهبردی،  و  میجذابیت  ریتأثارزشی  قرار  مالی  زودگذر  با  های  همچنین  نتیجه  این  گیرند. 

، لی و  (۲014، لاو و سینگ )(۲004، استاکهامر )(۲008های پژوهشگرانی نظیر اورهانگازی )یافته

شدن  دهند گسترش مالیراستا است که نشان میهم  (۲0۲3و لنگ و همکاران )  (۲0۲4همکاران )

سرمایه کاهش  منابع،  ناکارای  تخصیص  به  بنگاه،  سط   پایدار  در  رشد  تضعیف  و  واقعی  گذاری 

 . شوداقتصادی منجر می

هیئتیافته استقلال  که  داد  نشان  دوم  فرضیه  به  مربوط  میهای  منفی  مدیره  اثر  تواند 

کارایی سرمایهمالی بر  مبانی نظری حاکمیت شرکتی و  شدن  با  نتیجه  این  را تضعیف کند.  گذاری 

مدیره سازگاری بالایی دارد. بر اساس نظریه نمایندگی، استقلال اعضای  نقش نظارتی ساختار هیئت

داران را افزایش داده  سویی تصمیمات شرکت با منافع سهاممدیره از تیم مدیریتی، احتمال همهیئت

فرصت رفتارهای  کنترل  زمینه  میو  فراهم  را  مدیران  مالیطلبانه  شرایط  در  مدیران کند.  شدن، 

مدت سوق  های مالی کوتاهگذاری ممکن است تمایل داشته باشند منابع شرکت را به سمت سرمایه 

مطلوبده تصویر  تا  بااند  دهند   ارائه  مالی  عملکرد  از  در  حالنیتری  مستقل  اعضای  حضور   ،

بهمدیره میهیئت انحراف تواند  از چنین  کارآمد،  کنترلی  هایی جلوگیری کند.  عنوان یک مکانیسم 

فرااستقلال هیئت افزایش شفافیت  تقویت نظارت،  از طرید  نفوذ  تصمیم  ندیمدیره  گیری و کاهش 

تر  مدت به بلندمدت تغییر داده و زمینه تخصیص بهینه گیری را از کوتاهمنافع مدیریتی، افد تصمیم

را فراهم می لیپتون و لورش )منابع  نتایج مطالعات  با  یافته  این  وایات (199۲سازد.  ، روزنشتاین و 

(1990)  ( و همکاران  لنگ  نشان میهم  (۲0۲3و  که  است  هیئتراستا  نقش  دهند  مستقل  مدیره 

ناکارای   تصمیمات  محدودسازی  طرید  از  و  کرده  ایفا  شرکتی  راهبری  کیفیت  ارتقای  در  مؤثری 

 .  بخشدگذاری را بهبود میمدیریتی، کارایی سرمایه

هیئتیافته اعضای  مالی  تخصص  که  داد  نشان  سوم  فرضیه  به  مربوط  تأثیر  های  مدیره 

های پژوهش لنگ گذاری ندارد. این نتیجه با یافتهشدن و کارایی سرمایهمعناداری بر رابطه بین مالی

( همکاران  هیئت   (۲0۲3و  برخورداری  که  است  آن  از  حاکی  و  ندارد  و  همخوانی  دانش  از  مدیره 

تعدیلمهارت نقش  ایفای  معنای  به  لزوماً  مالی،  مالیهای  منفی  پیامدهای  برابر  در  مؤثر  شدن  گر 

انتظار می پیشین،  ادبیات  اساس  بر  کیفیت نیست.  بتواند  مالی  تخصص  دارای  اعضای  رفت حضور 
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پرو ه سرمایهارزیابی  فعالیتهای  به  افراطی  گرایش  از  و  بخشیده  بهبود  را  مالی  گذاری  های 

بااکوتاه بکاهد   میحالنیمدت  نشان  حاضر  پژوهش  نتایج  محقد ،  همواره  انتظار  این  که  دهد 

 .  شودنمی

گیری بلندمدت همراه نیست. در  نخست، تخصص مالی لزوماً با نگرش راهبردی و افد تصمیم

شاخص بر  بیشتری  تمرکز  مالی  پیشینه  دارای  افراد  موارد،  از  کوتاهبسیاری  عملکرد  مدت،  های 

راستایی  تواند موجب همهای مالی، بازده سرمایه و مدیریت ریسک دارند. چنین رویکردی مینسبت 

های مالی  گذاریشدن شود، چرا که سرمایهاین اعضا با تصمیمات مدیریتی در جهت گسترش مالی

بازدهی سریع شوند. در  های مالی میمدت موجب بهبود ظاهر صورت تری داشته و در کوتاهمعمولاً 

نه  است  ممکن  مالی  متخصص  اعضای  سیاست نتیجه،  برابر  در  مالیتنها  نکنند،  های  مقاومت  شدن 

آن   به بلکه  نمایندرا  تلقی  مالی  عملکرد  بهبود  برای  کارآمد  ابزاری  در  .  عنوان  مالی  تخصص  دوم، 

گیری، اثرگذاری محدودی خواهد داشت. چنانچه اعضای متخصص  غیاب استقلال واقعی در تصمیم

داران عمده قرار داشته باشند، حتی برخورداری از دانش  مدیره تحت نفوذ مدیرعامل یا سهامهیئت

ویژه در  شدن منجر شود. این وضعیت بههای غیرکارای مالیتواند به مهار سیاستتخصصی نیز نمی

ایفا میساختارهایی که هیئت یا صوری  و کارکرد نظارتی  مدیره نقش تشریفاتی  کند، تشدید شده 

میهیئت تضعیف  را  توجیه  مدیره  خدمت  در  بیشتر  مالی  تخصص  شرایطی،  چنین  در  نماید. 

اتخاذشد قرار میتصمیمات  آنه  و کنترل  اصلاح  تا  انگیزه .  هاگیرد  و  ترجیحات  های شخصی  سوم، 

می نیز  متخصص  جهتاعضای  بر  سرمایهتواند  تصمیمات  منظر گیری  از  باشد.  اثرگذار  گذاری 

ریسک  های مالی کممحور ممکن است نگهداری منابع در داراییکارانه، برخی از اعضای مالیمحافظه

سرمایه  به  پرو هرا  در  قطعگذاری  عدم  با  که  عملیاتی  همراه  تیهای  بالاتری  ریسک  ترجی   و  اند، 

در   اما  برسد،  نظر  به  دفاع  قابل  ریسک  مدیریت  منظر  از  است  ممکن  هرچند  ترجی ،  این  دهند. 

می سرمایهنهایت  کاهش  به  سرمایهتواند  کارایی  تضعیف  و  واقعی  شودگذاری  منجر  در .  گذاری 

نتایج   اعضای هیئتنشان می  ومفرضیه سمجموع،  مالی  بهدهد که تخصص  بدون  مدیره،  و  تنهایی 

گر مؤثر گیری، قادر به ایفای نقش تعدیلهمراهی با استقلال نهادی و رویکردی بلندمدت در تصمیم

مالی بین  رابطه  سرمایهدر  کارایی  و  »دانش  شدن  میان  تمایز  اهمیت  بر  یافته  این  نیست.  گذاری 

دهد که کیفیت حکمرانی شرکتی بیش از  مالی« و »کارکرد نظارتی مؤثر« تأکید کرده و نشان می

ها در بستر نهادی  مدیره وابسته باشد، به نحوه اعمال این مهارتآنکه صرفاً به ترکیب مهارتی هیئت

 . شرکت بستگی دارد
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  ل یدل  به  یگذارهیسرما   ییکارا  کاهش   ،دولتی   دارسهاموجود  های فرضیه چهارم نشان داد  یافته

دهد که  رد فرضیه چهارم نشان میشود.  دهد و این فرضیه رد میقرار نمی  ریتأثتحت  را  شدنیمال

شرکت ساختار  در  دولتی  جهتمالکیت  یا  نظارت  بهبود  به  منجر  الزاماً  به  ها  منابع  دهی 

این نتایج با پژوهششوهای واقعی نمیگذاریسرمایه ندارد،    مخوانیه(  ۲0۲3)و همکاران    لنگ  د. 

راستا  این یافته با بخشی از ادبیات نظری که به ناکارآمدی مالکیت دولتی اشاره دارد، هم  حالنیباا

عنوان مالک  ، حضور دولت به(1998)  و شلیفر  ( 1998)  های پورتا و همکارانمطابد با دیدگاه  .است

ممکن است با عواملی مانند مداخلات سیاسی، اهداف غیرتجاری، ضعف انگیزشی، و نظارت ناکارآمد  

و   بلندمدت  دیدی  با  دولت  که  باشد  این  بر  انتظار  اگر  حتی  شرایطی،  چنین  در  باشد.  همراه 

سرمایهتوسعه  به  انگیزهگرا  و  ضعیف  اجرایی  سازوکارهای  کند،  نگاه  ممکن  گذاری  غیرشفاف  های 

کند جلوگیری  مؤثر  نظارتی  نقش  ایفای  از  فشارهای  .  است  یا  بوروکراتیک  ساختار  این،  بر  علاوه 

انتخاب سیاسی می به سمت  را  بدون  های کوتاهتوانند مدیران  سودآور هدایت کنند،  و ظاهراً  مدت 

، نقص در شفافیت اطلاعاتی و  گریدی آنکه الزاماً منافع عمومی یا کارایی اقتصادی مدنظر باشد. ازسو

رنگ کرده و  دار دولتی را کمتواند نقش نظارتی سهامهای دولتی نیز میضعف پاسخگویی در شرکت

مالی پیامدهای  کاهش  بر  آن  تأثیر  بکاهد از  می.  شدن  نشان  یافته  این  نتیجه،  مالکیت  در  که  دهد 

به سرمایه  یی تنهادولتی  کارایی  بهبود  مالیضامن  با  مواجهه  در  با  گذاری  آنکه  مگر  نیست،  شدن 

تواند راهنمایی برای  سازوکارهای حکمرانی قوی، شفافیت، و پاسخگویی همراه باشد. این موضوع می

در شرکتسیاست دولت  نقش  بازنگری  در  کیفیت حکمرانی شرکتی محسوب گذاران  ارتقای  و  ها 

 .شود

گذاری، به مدیران شدن بر کارایی سرمایههای پژوهش مبنی بر اثر منفی مالیبا توجه به یافته

توصیه میشرکت بها  تمرکز  از  فعالیت  شیشود  بر  مالی کوتاهاز حد  پرهیز  های  و سوداگرانه  مدت 

سرمایه راستای  در  را  شرکت  منابع  و  استراتژی گذاریکرده  با  همسو  و  مولد  واقعی،  های  های 

گذاری، بیش از  دهد که ضعف در کارایی سرمایهبلندمدت تخصیص دهند. نتایج پژوهش نشان می

جهت به  باشد،  منابع  محدودیت  از  ناشی  است  آنکه  مرتبط  مدیریتی  تصمیمات  نادرست  گیری 

گیری خود را از  گذاری، افد تصمیمهای مالی و سرمایه، مدیران باید با بازنگری در سیاستنیبنابرا

کوتاهبه عملکرد  نقش  بود  به  توجه  با  همچنین،  دهند.  تغییر  بلندمدت  پایدار  ارزش  خلد  به  مدت 

شود مدیران از تقویت جایگاه واقعی اعضای مستقل  مدیره، توصیه میتعدیلی مثبت استقلال هیئت

ها پرهیز نمایند، چرا که این امر  گیری استقبال کرده و از تضعیف نقش نظارتی آن تصمیم  ندیدر فرا
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گذاری را شدن جلوگیری کند و کیفیت تصمیمات سرمایهتواند از انحراف منابع در شرایط مالیمی

 . ارتقا دهد

اساس   حاضر  بر  پژوهش  می  گذارانسرمایه  بهنتایج  ارزیابی شرکت  شودپیشنهاد  نباید  در  ها 

شدن  مدت توجه کنند، بلکه لازم است میزان مالیهای سودآوری مالی یا بازده کوتاهصرفاً به شاخص

سرمایه کارایی  بر  آن  پیامدهای  و  یافتهشرکت  دهند.  قرار  مدنظر  نیز  را  میگذاری  نشان  دهد  ها 

دهند، لزوماً از  های مالی اختصا  میتوجهی از منابع خود را به فعالیتهایی که بخش قابلشرکت

توانند با تمرکز بر ساختار گذاران می، سرمایهرون یگذاری بالاتری برخوردار نیستند. ازاکارایی سرمایه

به استقلال هیئتحاکمیت شرکتی،  را شناسایی کننمدیره، شرکتویژه  انحراف هایی  احتمال  د که 

مدیره نشان  ها کمتر است. همچنین، عدم معناداری نقش تخصص مالی اعضای هیئتمنابع در آن

کننده  تواند تضمیندهد که برخورداری صرف از دانش مالی، بدون استقلال و نظارت مؤثر، نمیمی

عنوان مکمل  مدیره باید بهگذاری کارا باشد  بنابراین، تحلیل کیفی ترکیب هیئتتصمیمات سرمایه

 . گذاران قرار گیردهای مالی موردتوجه سرمایه تحلیل

توجهی  تواند پیامدهای منفی قابلها میشدن شرکتدهد که مالیهای پژوهش نشان مییافته

سرمایه کارایی  درع برای  و  باشد  داشته  بهحالنیگذاری  دولتی  مالکیت  این  ،  مهار  به  قادر  تنهایی 

جای اتکای صرف  شود بهگذاران و نهادهای ناظر توصیه می، به سیاستاساسنیپیامدها نیست. برا

شرکت مالکیت  ساختار  در  دولت  حضور  افزایش  بر  شرکتی،  حکمرانی  سازوکارهای  تقویت  بر  ها، 

هیئت  نقش  استقلال  که  مقرراتی  اجرای  و  تدوین  کنند.  تمرکز  اطلاعاتی  شفافیت  ارتقای  و  مدیره 

تواند به  مدیره را تقویت کرده و پاسخگویی مدیران را افزایش دهد، میواقعی اعضای مستقل هیئت

توانند با افشای  شدن کمک کند. علاوه بر این، نهادهای ناظر بازار سرمایه میکاهش آثار منفی مالی

مدت و  ها و محدودسازی رفتارهای مالی کوتاههای مالی شرکتتر اطلاعات مربوط به فعالیتدقید

های مولد و پایدار را فراهم سازند. این اقدامات  گذاریپرریسک، زمینه هدایت منابع به سمت سرمایه

 . گذاری و ارتقای سلامت بازار سرمایه منجر شودتواند در نهایت به بهبود کارایی سرمایهمی

مدیره و عدم تأیید نقش تعدیلی تخصص مالی اعضای  با توجه به نقش معنادار استقلال هیئت

مدیره  های مختلف هیئتزمان ویژگیتوانند به بررسی اثرات تعاملی و همهای آینده میآن، پژوهش

مدیره این امکان  هایی از استقلال، تخصص مالی، تمرکز قدرت و تنوع هیئتبپردازند. تحلیل ترکیب

می فراهم  مالیرا  منفی  پیامدهای  مهار  در  مؤثر  نهادی  شرایط  که  از آورد  و  شود  شناسایی  شدن 

های آینده  پژوهشدر  همچنین،  .  بعدی در تبیین نقش حاکمیت شرکتی فراتر رودرویکردهای تک
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دیدگاه  توانمی ادغام  ویژگیبا  نقش  رفتاری،  مالی  بهای  اعتماد  نظیر  مدیران  رفتاری  از    شیهای 

اثر  حد، افد زمانی تصمیم انتقال  انگیزشی جبران خدمات را در  گیری، تمایل به ریسک و ساختار 

سرمایهمالی تصمیمات  به  بررسی  شدن  کانال  نمودگذاری  ترتیب،  بدین  این  و  پنهان  رفتاری  های 

های  شدن در میان صنایع مختلف، اندازهبررسی ناهمگنی اثر مالیساخت. همچنین  رابطه را آشکار  

شدن در تواند نشان دهد که پیامدهای مالیها و مراحل مختلف چرخه عمر بنگاه میمتفاوت شرکت

های سیاستی  توانند به ارائه توصیه هایی میشود. چنین پژوهشچه بسترهایی تشدید یا تضعیف می

 . ها و صنایع منجر شوندهای بنگاهو مدیریتی هدفمندتر و متناسب با ویژگی

روش محدودیت  چند  با  پژوهش  اندازهاین  با  مرتبط  و  است.  شناختی  مواجه  متغیرها  گیری 

مالی اندازهشدن شرکتنخست،  اطلاعات حسابداری  بر  مبتنی  از شاخص  استفاده  با  گیری شده  ها 

این مفهوم ماهیتی چندبعدی دارد و ممکن است تمامی ابعاد رفتاری و راهبردی    کهیاست  درحال

صورت غیرمستقیم و مبتنی بر  گذاری بهآن به طور کامل قابل مشاهده نباشد. دوم، کارایی سرمایه

گیری ناشی از فروض مدل  تواند با خطای اندازههای برآوردی محاسبه شده است که این امر میمدل

استقلال و تخصص مالی هیئت از جمله  متغیرهای حاکمیت شرکتی،  باشد. سوم،  بر  همراه  مدیره، 

ا شرکتاساس  افشاشده  شدهطلاعات  سنجیده  اثربخشی ها  و  نظارت  واقعی  کیفیت  لزوماً  و  اند 

نمیتصمیم منعک   را  میگیری  تورم  وجود  بررسی،  مورد  دوره  در  این،  بر  افزون  بر  کنند.  تواند 

به تورمی،  کامل  تعدیل  عدم  و  باشد  اثرگذار  مالی  متغیرهای  اسمی  از مقادیر  یکی  عنوان 

میمحدودیت تلقی  پژوهش  شرکتهای  به  آماری  جامعه  بودن  محدود  نهایت،  در  های شود. 

به  پذیرفته نتایج  تعمیم  اسفندماه،  پایان  به  منتهی  مالی  با سال  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

 . سازدهمراه می اطیها را بااحتسایر شرکت
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