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Abstract: 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. 
 
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. 
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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 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 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 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. 
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و ساختار   رهي مدئتيه يهايژگيو تعديلي نقش : يگذار هيسرما ييبر كارا هاشركت شدنيمال ريتأث
 ي تي مالك

  2سپهر نريماني ، 1حسن فتاحي نافچي 
 

  
  چكيده  

كند. هاي سوداگرانه را نيز فراهم مي مديران، فرصت فعاليت   ي شروي پهاي  وجود بازارها و ابزارهاي مالي متنوع، علاوه بر افزايش گزينه
و مالكان شركت    دارانسهام بر اساس تئوري تضاد منافع، مديران ممكن است بيشتر به منافع شخصي خود توجه كرده و كمتر به منافع  

گذاري  ها را افزايش دهد، اما آنها را از سرمايهمدت شركتتواند سود كوتاه هاي غيرمالي مي . استفاده از ابزارهاي مالي در شركت شندينديب
فعاليت  كسب در  بلندمدت  و  اصلي  كندهاي  دور  بررسي  هدف  .  وكار  پژوهش    با   يگذاره يسرما  ييكارا  بر  هاشركت   شدني مال  ريتأثاين 

گيري شده كه با استفاده از روش نمونهچهار فرضيه تدوين  بدين منظور  ي است.  تيمالك  ساختار  و  رهيمدئت يه  ي هاي ژگيو  درنظرگرفتن
گيري  با بهره   هاند. فرضيه شد  انتخاب  1402الي    1392  دوره زمانيشركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در    163تعداد    ،گري غربال 

نتايج نشان داد  ي و كنترل اثرات سال و صنعت مورد آزمون قرار گرفتند.  ب يترك  ي هاداده  روش  به  رهيمتغد  چن خطي    ونيرگرس  روشاز  
،  حالن يدرع.  دهدي م  كاهش اين اثر منفي را    رهيمدئتيه   استقلالو    دارد  يمنف  ريتأث  يگذاره يسرما  ييكارا  بر  هاشركت   شدني مال  كه

ضمن    هاافتهي  نيا  . گذاري نداشتشدن و كارايي سرمايهدولتي تأثيري بر رابطه مالي   داران سهام و حضور    رهيمدئت يهتخصص اعضاي  
 ي رفتار مال   تواننديم   يتيو ساختار حاكم  يسازمان  ي هايژگيكه و  دهدينشان م  ،ي گذارهيسرما  ييها و كاراشركت   شدنيمال  اتيادب  تقويت

تر آگاهانه  ي گذارهيسرما  ماتيكمك كنند تصم  رانيبه مد  توانندي م  جينتا  ن،يكنند. علاوه بر ا  ليمنابع را تعد   نهي به  صيو تخص  رانيمد
  كنند.  ييها راهنماو نظارت بر شركت  يمقررات بازار مال يرا در طراح گذاراناست ياتخاذ كنند و س

  .رهيمدئت يه ي هايژگيو، تي مالك ساختاري، گذارهيسرما  ييكاراي، مال ي هاييدارا، شدنيمال ها:كليدواژه
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 مقدمه. 1

اي به طور فزايندههاي غيرمالي بههاي اخير موجب شـده اسـت كه شـركتهاي اقتصـادي و مالي طي دههتحولات گسـترده در نظام
شــود.  » شــناخته مي1شــدنتحت عنوان «ماليهاي مالي ســوق پيدا كنند؛ روندي كه در ادبيات مالي گذاري در داراييســمت ســرمايه

هاي  هاي مالي، نظير سـهام، اوراق بهادار و سـپردهگذاري ها به درآمدهاي حاصـل از سـرمايهشـدن به معناي افزايش اتكاي شـركتمالي
لب نتيجه فشـار براي ). در واقع، اين پديده اغ2020،  2هاي اصـلي و عملياتي خود اسـت (چن و همكارانجاي تمركز بر فعاليتبانكي، به

ود در كوتاه ب سـ مكسـ عيف چشـ رمايه و تضـ خ به انتظارات بازار سـ ت. گرچه برخي مطالعات معتقدند كه  مدت، پاسـ اندازهاي بلندمدت اسـ
ــانات بازار و كاهش محدوديتمدت ميهاي مالي كوتاهنگهداري دارايي ا هاي مالي رتواند مزايايي همچون افزايش نقدينگي، مقابله با نوس

تواند  اي حاكي از آن است كه تداوم چنين روندي مي)، اما شواهد فزاينده2019، 4؛ جين و همكاران1999،  3در پي داشته باشد (هارفورد
رمايه ده و كارايي سـ ركتبه تخصـيص ناكاراي منابع منجر شـ تاكهامر2008،  5ها را كاهش دهد (اورهانگازي گذاري واقعي شـ ؛  2004،  6؛ اسـ

 .)0142، 7لاو و سينگ
، 8هاي سودآور و با ارزش اقتصادي اشاره دارد (اچاريا و موراگذاري به توانايي شركت در تخصيص بهينه منابع به پروژهكارايي سرمايه

ــرمايهها به). زماني كه بنگـاه2015 ــرف معاملات مالي كوتاهگذاري در فعـاليـتجاي سـ مدت و هاي توليـدي و بلنـدمدت، منـابع خود را صـ
هايي با ناكارآمدي  ويژه در محيطافتد. بهها به خطر ميهاي رشـد واقعي از دسـت رفته و ثبات بلندمدت آنكنند، فرصـتانه ميبازسـفته

ســاز بروز ناكارآمدي و گذاري منجر شــود و زمينهتواند به انحراف در تصــميمات ســرمايهشــدن ميبازارهاي مالي و اطلاعات ناقص، مالي
شدن ممكن است منجر به اثر «متراكم شدن» شود؛ به اين معنا سـطح بنگاه و اقتصـاد گردد. به بيان ديگر، مالي  هاي مالي درحتي بحران

ــرمايهكه منابع كمياب از پروژه ــمت ابزارهاي مالي كوتاههاي س ــوق پيدا ميگذاري بلندمدت به س ــريع اما  مدت س كنند كه بازدهي س
 .)2004، 10ابرهارت و همكاران ؛2015،  9ناپايداري دارند (بوديش و همكاران

گذاري ممكن اسـت تحت تأثير سـازوكارهاي حاكميت شـركتي و سـاختار شـدن بر كارايي سـرمايهبا اين حال، شـدت و جهت تأثير مالي
مديره و حضـور سـهامداران دولتي  مديره، تخصـص مالي اعضـاي هيئتهايي مانند اسـتقلال هيئتها قرار گيرد. ويژگيمالكيتي شـركت

شــدن نقش ايفا كنند.  گذاري و كاهش آثار منفي ماليعنوان عوامل نظارتي و كنترلي، در بهبود كيفيت تصــميمات ســرمايهتوانند بهيم
شـود  مديره منجر به افزايش اثربخشـي نظارت و ارتقاء كيفيت راهبري شـركتي ميدهد كه اسـتقلال بيشـتر اعضـاي هيئتشـواهد نشـان مي
اين و وايـات1992،  11(ليپتون و لورش ــتـ ــت) و مي1990،  12؛ روزنشـ ارهـاي فرصـ ا محـدود كردن رفتـ ه مـديران، از انحراف توانـد بـ انـ طلبـ

مديره، با افزايش درك نسـبت به  هاي مالي پرريسـك جلوگيري كند. همچنين تخصـص مالي اعضـاي هيئتها به سـمت فعاليتسـرمايه
ــفتهريســك ــي از س ــميمبازي و پيچيدگي بازارهاي مالي، اهاي ناش كند  تر و تخصــيص كاراتر منابع را فراهم ميگيري آگاهانهمكان تص

ركت2010،  15؛ بامبر و همكاران2003،  14؛ زي و همكاران2016،  13(ديتمار و دوچين وي ديگر، شـ هام آن). از سـ ها هايي كه بخشـي از سـ
ت ياسـ ارهاي اجتماعي، تعهد به سـ ت به دليل فشـ خدر اختيار دولت قرار دارد، ممكن اسـ گويي، كمتر به دنبال  هاي عمومي و الزام به پاسـ

ود كوتاه ند و در نتيجه، رفتارهاي ماليمدت از طريق داراييكسـب سـ ده آنهاي مالي باشـ د (كارني و چايلدشـ ؛  2013،  16ها محدودتر باشـ
  .)2021، 19؛ هسو و همكاران2018، 18؛ بوباكري و همكاران2015،  17موساچيو و همكاران

هايي كه به نقش راهبري شركتي، عوامل مؤثر گذاري، از جمله پژوهشبا وجود انجام مطالعات متعدد داخلي در حوزه كارايي سرمايه
زاده  ؛ پورموسي و شريف1403؛ طهمورثي و همكاران، 1403اند (قائد و همكاران،  هاي مالي پرداختهگذاري و محدوديتبر كارايي سرمايه

تقيم پديده مالي)، برر1400دربان،  ركتسـي مسـ دن شـ رمايهشـ طح ها و پيامدهاي آن بر كارايي سـ ركتگذاري در سـ ويژه با در نظر ، بهشـ
اختار مالكيتي، تاكنون در ادبيات داخلي مورد توجه قرار نگرفته اسـت. به بيان ديگر،  گرفتن هم ركتي و سـ ازوكارهاي حاكميت شـ زمان سـ

عنوان يك شدن بهاند، اما نقش ماليگذاري يا سازوكارهاي نظارتي پرداختهزا به كارايي سـرمايهطور مجاگرچه مطالعات پيشـين هر يك به
ــركـت ــاختـاري در رفتـار مـالي شـ عنوان يـك خلأ  مـديره و مـالكيـت دولتي، همچنـان بـههـاي هيئـتهـا و نحوه تعـامـل آن بـا ويژگيتحول سـ

گذاري و شـدن بر كارايي سرمايهاضـر در ارائه شـواهد تجربي درباره تأثير ماليرو، نوآوري اصـلي پژوهش حپژوهشـي باقي مانده اسـت. از اين
ــت. اين پژوهش با اتخـاذ رويكردي يكپـارچه، هاي هيئـتگر ويژگيتبيين نقش تعـديل ــاختـار مالكيتي در اين رابطـه نهفتـه اسـ مديره و سـ



ليلي براي فهم بهتر پيامدهاي نهادي و مديريتي كوشـد چارچوبي تحها، ميشـدن شـركتضـمن گسـترش ادبيات داخلي در حوزه مالي
گذاران و  گيري مديران، ســرمايهتواند علاوه بر غناي مباني نظري، مبنايي كاربردي براي تصــميمشــدن ارائه دهد. نتايج حاصــل ميمالي

  .ادي فراهم آوردهاي اقتصشدن در بنگاهگذاران در جهت بهبود كارايي تخصيص منابع و كاهش آثار نامطلوب ماليسياست
پس روش پژوهش و يافته ت. سـ ده اسـ ينه پژوهش پرداخته شـ يح مباني نظري و پيشـ هاي تجربي پژوهش بيان  در ادامه ابتدا به توضـ

 گيري و پيشنهادات پژوهش ارائه شده است.شده است و در پايان نتيجه

  
 مباني نظري و پيشينه پژوهش .2

  گذاريو كارايي سرمايه شدن يمال. 2.1
تدريج بر بخش واقعي اقتصاد و همچنين بر نحوه  شود كه در آن منطق و سازوكارهاي بخش مالي بهيندي اطلاق مي آبه فر  شدنمالي 

هايي ماي به تصميطور فزاينده هاي اقتصادي و معيارهاي ارزيابي عملكرد، به شود. در اين چارچوب، تصميم ها مسلط مي درك و اداره شركت
مثابه محملي براي  عنوان يك سازمان مولد، بلكه بهيابند و شركت نه بههاي نقدي تقليل مي قطعيت جريانبندي و عدم درباره مقدار، زمان

دهد كه سلطه اين منطق، مرز ميان اقتصاد واقعي و اقتصاد سازي نشان ميشود. ادبيات مالي ايجاد و گردش وجه نقد در نظر گرفته مي 
مدت مالي ها را تابع اهداف كوتاه هاي بلندمدت و ابعاد كيفي عملكرد شركتگذاري هاي توليدي، سرمايهي را كمرنگ كرده و فعاليت مال
كنند و موفقيت  ها ايفا ميگذاران نقش محوري در هدايت رفتار شركت سازد. در چنين شرايطي، بازارهاي مالي و انتظارات سرمايهمي 

هاي مالي گره  هاي نقدي و بازدهآفريني واقعي وابسته باشد، به توان ايجاد و مديريت جريانبه كارايي عملياتي يا ارزشبنگاه بيش از آنكه  
شود، پيامدهايي چون سازي ياد مي خورد. اين غلبه تدريجي بخش مالي بر بخش واقعي، كه در ادبيات اقتصادي از آن با عنوان مالي مي 

د (اعتمادي و همكاران، ها را به همراه دارگذاري مولد در شركت گرا و تضعيف نقش سرمايهمدتتارهاي كوتاه تغيير جهت منابع، تقويت رف
1399 .(  

واسطه يك دارايي ديگر به دست  خود ارزشي ندارند بلكه ارزش خود را بهخودي   كه به  شودگفته مي   هاييداراييبه  ي  مال  هاي دارايي
هاي مالي گذاري سرمايه  روند.ميبه شمار    هاي ماليهاي بانكي همگي جزو داراييسهام، اوراق مشاركت يا سپرده : به عنوان مثال   .آورندمي 

قابل بررسي  دو جنبه  نيز از هامالي شدن شركت شوند لذا مي مدت تقسيم  كوتاهبا توجه به هدفي كه دارند به دو طبقه اصلي بلندمدت و 
گذاري در سرمايهمعمولا    هاي مالي بلندمدت.گذاري در داراييسرمايهمدت و ديگري  كوتاههاي مالي  گذاري در داراييسرمايهيكي    است

ها براي تحقق زنجيره ارزش شركت يا و  هستند  هالندمدت شركتو اهداف ب شركتي  راهبري هاي مالي بلندمدت در راستاي اصول دارايي
مدت بيشتر جنبه كمك به كسب سود و مثبت نشان دادن علمكرد مديران را  كوتاه هاي مالي  گذاري در داراييشوند اما سرمايهميانجام  
كنند و از طريق سفته  ميخارج شدن از حوزه كسب و كار اصلي خود    ها شروع به در نتيجه ي اين نوع نگرش، بسياري از شركت دارد.  

مدت ممكن  كوتاههاي مالي  ). در حالي كه نگهداري دارايي2020بازي در بازارهاي مالي  سعي در  كسب سود دارند (چن و همكاران،  
شركت  به  محدوديتاست  رفع  سودها در  كسب  مالي و  كند    هاي  كمك  نوظهور  اقتصادهاي  مالي در  بازارهاي  مكانيزم ناقص  به دليل 

هاي واقعي مولد اقتصاد هاي بلندمدت در بخش گذاري سرمايه حركت وجوه نقد از    باعث  ) ، اما 2019و همكاران،   ؛ جين1999(هارفورد،  
مالي شدن را عامل كند شدن رشد اقتصادي و تكرار  ها حتي  پژوهششود. برخي از  ميمدت غيرمولد  تاهكوهاي  گذاري سرمايهبه سمت   

مي بحران مالي  (اورهانگازي،  هاي  استاكهامر،  2008دانند  مالي2004؛  گسترش  زيرا  سفته )،  است  ممكن  و سازي  كند  تشويق  را  بازي 
مخد را  محدود  منابع  سينگ،  تخصيص  و  (لاو  كند  از    لذا  ). 2014وش  منظور  پژوهش  اين  شركت در  شدن  در  سرمايه  هامالي  گذاري 

  باشد. ميمدت كوتاه هاي مالي دارايي
ارآمد بايد بازدهي قابل  گذاري كگذاري به معناي توانايي دستيابي به بازدهي مطلوب با ريسك مناسب است. سرمايهكارايي سرمايه

ريسك همزمان  و  باشد  داشته  را  قبولي  مرتبط  دهدهاي  فرصت پوشش  صحيح  انتخاب  سرمايه.  ريسك هاي  مناسب  مديريت  و  گذاري 
گذاري با هدف كسب سود و بازدهي  گذاري به معناي قرار دادن سرمايه يا منابع مالي در يك فرصت سرمايه تواند به كارايي سرمايه مي 

گذاري در گذاري در بازار سهام، سرمايهتواند در انواع مختلفي از جمله سرمايهگذاري مي). سرمايه 2015(اچاريا و مورا ،    منجر شود  مالي،



سازي شركت و  مالي ، صورت گيرد.  موارد مشابهگذاري در كسب و كارها و  گذاري در بنيادهاي مالي، سرمايه املاك و مستغلات، سرمايه 
  گذاري واقعي حداقل به دو دليل با هم در ارتباط هستند. سرمايهيي تصميمات كارا

اخصدليل  ركت اغلب با شـ تاوردها و نتيجه اقدامات مديران شـ وند (رويچودري گيري مياندازه مدتهاي عملكرد كوتاهاول، دسـ ، 20شـ
اد منافع،  ).  2006 اندن منافع خود تمايل به تضـعيف اهداف توسـعه بر اسـاس نظريه تضـ مديران براي حفظ امنيت شـغلي و به حداكثر رسـ

كنند تا به  گذاري ميسـود و پرخطر سـرمايهمدت، پرهاي مالي كوتاهدارايي  نتيجه در  در .ها دارندكارهاي اصـلي شـركت و  بلندمدت كسـب
هاي مالي  مدت شـاخصكوتاهها ممكن اسـت در گذاري سـرمايهبرسـند. در حاليكه اين نگرش در خصـوص    مدتانتظارات عملكرد كوتاه

عدم  دهند. اين امر به ويژه در اقتصــادهايي كه با  ميهاي بلند مدت را كاهش  گذاري ســرمايهها را به ســرعت بهبود ببخشــد، اما شــركت
ــرمـايـهقطعيـت و كـاهش بـازده   ــتنـد،  گـذاري سـ ــادي مواجـه هسـ ــمـت  ميهـاي واقعي اقتصـ توانـد بـاعـث هـدايـت منـابع بخش واقعي بـه سـ

عي گذاري واقهاي ســرمايهمالي شــدن شــركت منجر به اثر «متراكم شــدن» در پروژهگذاري در بازارهاي مالي شــود. از اين رو، ســرمايه
ــود، زيرا چنين پروژهمي ــرمايهش ــد (بوديش و ميهاي بالايي دارند و بازده مورد نظر آنها طولاني مدت اغلب ريســك  ،گذاري هاي س باش

ت منابع محدود بين  2004؛ ابرهارت و همكاران، 2015همكاران،   يص نادرسـ رمايه). تخصـ رمايهگذاري مالي در مقابل  سـ گذاري واقعي سـ
گذاري محتمل در رابطه با  سـرمايههاي  گذاري شـركت شـود، زيرا ممكن اسـت شـركت فرصـتسـرمايهكارايي   كاهشممكن اسـت منجر به  

لي ممكن اسـت  هاي غيرمامالي شـدن شـركتمحدوده اصـلي كسـب و كار شـركت را به دليل كمبود منابع از دسـت بدهد. به طور خلاصـه، 
گذارهاي غيرمنطقي و گذاري بلند مدت شـود كه باعث انتخاب سـرمايههاي سـرمايهپروژه گذاري درسـرمايهاز دسـت دادن فرصـت   به  منجر

  .دهدميو بقا و سودآوري شركت در بلندمدت را تحت تاثير قرار شودغيربهينه مي
ركت و كارايي ارتباط بين   دليل دوم دن شـ رمايهمالي شـ توار اسـت كه به دليل حجم زياد اطلاعات، مديران  گذاري سـ بر اين فرض اسـ

ــتتواننـد توجـه خود را بـه همـهينم ــت آوردن و پردازش اطلاعـات  ي فرصـ توانـد ميهـاي پيش رو معطوف كننـد. از آنجـايي كـه بـه دسـ
ــرف زمـان مورد نيـاز تحميـل كنـد، حيـاتيهزينـه ــركـت بـا آن روبـترين وظيفـههـاي قـابـل توجهي را از نظر تلاش و صـ رو هاي كـه مـديران شـ

رض ). با ف2007و همكاران،    21نگاباشــد (هميگذاري ســرمايههاي مختلف هســتند نحوه تخصــيص زمان و تمركز خود بر روي فرصــت
رمايههاي  مديران به فرصـت  توجه محدود رمايهگذاري سـ ريزي هاي مالي ممكن اسـت با كوتاه كردن افق برنامهگذاري ، افزايش توجه به سـ

هاي فيزيكي را از بين  ها، توجه به فرصـتمديران شـركت و منحرف كردن توجه آنها از اهداف توسـعه بلندمدت كسـب و كار اصـلي شـركت
ــد. اين امر، ناگزير باعث كاهش كارايي بر ــرمايهده باش ــتميگذاري س ــود، زيرا مديران تمايل دارند بر روي فرص ــرمايههاي  ش گذاري س

هاي داشـته باشـند كه فرصـتگذاري واقعي شـركت  سـرمايهمدت تمركز كنند و توجه كمتري به نظارت و مشـاوره در مورد تصـميمات كوتاه
وب   ركت محسـ وند. در مجموع،ميكمياب براي شـ ركتما شـ دن شـ تميهاي غيرمالي منجر  لي شـ ود منابع مالي كمتري به فرصـ هاي شـ

رمايه اص ميسـ ودآور اختصـ رمايهاين، مديران با در اولويت قراردادن  برعلاوهيابد.  گذاري واقعي سـ مدت و عدم توجه به كوتاههاي  گذاري سـ
رود كه مالي شــدن باعث  . بر اين اســاس انتظار ميكنندميگذاري غيربهينه اتخاذ  ســرمايهگذاري واقعي، تصــميمات  ســرمايههاي پروژه

  گذاري شود. كاهش كارايي سرمايه
ي) 2024و همكاران (  22يل ازيمال ريتأث  با بررسـ ركت ي سـ رما شـرفتهيپ ي با فناور ي ديتول  يبورسـ ي هاشـ ينشـان واقع ي گذارهيبر سـ
با  ن،ي. علاوه بر اشـوديم يواقع ي گذارهيسـرماكه منجر به كاهش    گذارديم ريتأث  يواقع ي گذارهيها بر سـرماشـركت نيا ي سـازيمال دادند
ازيمال  يمنف ريتأث ،ي كلان اقتصـاد  ي هااسـتيشـدن سـ ترميملا رما ي سـ   ي هاتيكه محدود يدر حال  شـود،يم ديتشـد  يواقع ي گذارهيبر سـ
  شـــدنيمال ريتاثبا بررســـي )  2023و همكاران (  23لنگ  .كنديم  تيرا تقو يواقع  ي گذارهيو ســـرما  ي ســـازيمال  نيب  منفيرابطه   يمال

  يمال   ي مدت و سـوداگرانه در بازارهاكوتاه ي هاي گذارهيسـرما  دهديمكه نشـان    افتنديدسـت    يجيبه نتاي گذارهيسـرما ييها بر كاراشـركت
رما ييباعث عدم كارا وديمها  در شـركت هاي گذارهيسـ ازيمالاثر   نيابرعلاوه.  شـ رما ييها بر كاراشـركت  ي سـ با   ييهادر شـركت ي گذارهيسـ

است   ييهاآنها كمتر از شركت  هيسرما  اردر ساخت يدولت  ي حضور نهادها  اي رهيمد  ئتيه ي قو  ينظارت  ستميس  ايباتخصص   رانيحضور مد
هاي اقتصـادي منجر ) نشـان دادند كه افزايش عدم قطعيت سـياسـت1402اخگر و همكاران (در مطالعات داخلي،    را ندارند. طيشـرا نيكه ا

طح مالي ركتبه كاهش سـ دن شـ ود. اين نتيجه قابل توجه اسـت زيرا برخلاف انتظار برخي ديدگاهها ميشـ رايط نااطميناني  شـ ها كه در شـ



هاي محيطي،  ها ممكن اســت در مواجهه با ابهامدهد كه بنگاهد، يافته مذكور نشــان ميهاي مالي را دارنگذاري انتظار افزايش ســرمايه
  ي گذارهيبر سرما  شدنيمال  يآثار منف  نييتب  ي در راستا  .هاي مالي فاصله بگيرندتري اتخاذ كنند و از فعاليتكارانههاي محافظهاستراتژي 

  ي از جمله كســب درآمدها يمال  ي هاتيبه فعال  يرماليغ ي هاشــركت شيگرا  شي) نشــان دادند كه افزا1402و همكاران ( حاجي ،يواقع
آن اسـت كه   انگريپژوهش ب نيا ي هاافتهيدارد.   يواقع  ي گذارهيبر سـرما  ي و معنادار  يمنف ريتأث  ،ي نقد  ي دهاو پرداخت سـو  ياتيرعمليغ

  نهي ربه يغ  صيمدت و سوداگرانه، منجر به تخصكوتاه  يمال  ي هاتيمولد و بلندمدت به فعال  ي هااز پروژه  رانيمد  تياولو  رييبا تغ  شدن،يمال
ــرما ييمنابع و كاهش كارا ــركت  ي گذارهيسـ ــوديها مدر شـ ــر در زم ي نظر  كرديبا رو  جينتا ني. اشـ   يمنف   ي امدهايپ  نهيپژوهش حاضـ

  بر اين اساس، فرضيه اول پژوهش به شرح ذيل تدوين شده است: ست.ا راستاها همشركت داريتوسعه پا ي برا شدنيمال

  گذاري تاثير منفي دارد.سرمايهها بر كارايي مالي شدن شركتفرضيه اول: 

  . نقش استقلال هيات مديره2-2
اند كه قدرت نظارت هيئت مديره يك عامل تعيين كننده اسـاسـي براي اثربخشـي  ها و شـواهد تجربي نشـان دادهبسـياري از نظريه

ها قبلي  ژوهشپبه طور خاص،    ).1998، 24گذاري مديران است (هرمالين و ويزباخسرمايهشركتي در نظم بخشيدن به تصميمات  راهبري 
واهد تنباط  ميمتعددي را ارائه  شـ تقل به تقويت نظارت هيئت مديره كمك ميدهند كه از آنها اينگونه اسـ ود كه مديران مسـ كنند.  ميشـ

ــان دادند كه تقويت مكانيزم1403قائد و همكاران ( ــركتي، نش ــتقلال  ) با تأكيد بر نقش راهبري ش ــركتي از جمله اس هاي حاكميت ش
هايي راسـتا با ديدگاهها همها دارد. اين يافتهگذاري شـركتمديره و سـازوكارهاي نظارتي، تأثير معناداري بر بهبود كارايي سـرمايههيئت

ركتي قوي  ت كه حاكميت شـ ليپتون و    .دانندطلبانه مديران و بهبود تخصـيص منابع ميتر را عاملي مؤثر در كنترل رفتارهاي فرصـتاسـ
ركت  ندمعتقد) 1992لورش ( توانند با معرفي مديران مسـتقل بيشـتر و افزايش زماني كه هيئت مديره صـرف بحث در مورد ها ميكه شـ

اين، روزنشــتاين و وايات  ر ب علاوه. كند، حاكميت شــركتي را بهبود بخشــندهاي بلندمدت ميمدت و اســتراتژي كارهاي كوتاه وب كســ
رود نسـبت بيشـتري از مديران  ميتقل تأثيرات مثبتي بر ثروت سـهامداران دارد. بنابراين، انتظار  كه انتصـاب مديران مسـ ) دريافتند1990(

. بر اساس توضيحات دهدميها را كاهش  مالي شدن شركتگذاري ناشي از  سرمايهمستقل، مكانيزم نظارت را تقويت كند، كه ناكارآمدي  
گذاري را كاهش دهد كه فرضـيه اين ادعا به صـورت زير  تواند تاثير منفي مالي شـدن بر كارايي سـرمايهمديره مي  فوق، اسـتقلال هيات

  باشد:مي

  كند.  گذاري را تضعيف مي ها بر كارايي سرمايهشدن شركت استقلال هيئت مديره اثرگذاري ماليفرضيه دوم: 

  . نقش تخصص مالي اعضاي هيات مديره2-3
ــت تعيين كند چگونه مالي  هاي روشيكي ديگر از   ــركتاحتمالي كه ممكن اس ــازي ش ــرمايهس گذاري واقعي را كاهش  ها كارايي س

آورد و  مي  بازي در بازارهاي مالي را به دستاندازه كافي اطلاعات مربوط به ريسك سفتهتواند بهدهد، اين است كه آيا يك شركت ميمي
ي   ركتميبه طور كامل آنها را بررسـ ميم گيرندگاني دارند كه پيچيدگي مالي را درك  كند. به طور خاص، شـ كنند، مانند  ميهايي كه تصـ

گذاري سـرمايهبا تخصـص حسـابداري يا مالي يا سـوابق تحصـيلي، توانايي بيشـتري در اتخاذ تصـميمات   و اعضـاي هيئت مديره مديران
هاي آسيب  ، به ويژه تجربه در شركتو اعضاي هيئت مديره  دهد كه تجربه قبلي مديرانميها در حوزه مالي نشان  پژوهشآگاهانه دارند.  

و اعضاي  مديران حصـيلاتتكاري و  ي ). بنابراين، تجربه2016را تغيير دهد (ديتمار و دوچين،  آنهاگيري  تصـميمتواند الگوهاي ميديده، 
هايي كه ) و شــركت2010؛ بامبر و همكاران، 2003(زي و همكاران،   باشــدميآنها ، نماينده مناســبي براي تخصــص مالي  هيئت مديره

بنابراين    تر هسـتند.طها محتاگيري در مورد تخصـيص داراييتصـميممالي دارند، هنگام    ي آنها پيشـينه و اعضـاي هيئت مديره مديران
اي هيات مديره نيز مي رمايهتخصـص مالي اعضـ دن بر كارايي سـ وم گذاري نقشتواند در كاهش اثر منفي مالي شـ يه سـ آفريني نمايد. فرضـ

  پژوهش بر اساس مطالب فوق به شرح زير است:

  كند. گذاري را تضعيف ميها بر كارايي سرمايهشدن شركت اثرگذاري مالي  تخصص مالي اعضاي هيئت مديره فرضيه سوم:



  . نقش سهامدار دولتي2-4
عنوان مجرايي مهم توان بر نقش مداخله دولت بهباشد، مي مي عاملي حياتي در قدرت حاكميت شركت    ،اين كه مكانيزم نظارتبرعلاوه

ها  پژوهشاشاره كرد.    تر ، به ويژه در مورد موضوعاتي كه ممكن است به منافع سهامداران و توسعه بلندمدت لطمه بزند،براي حكمراني قوي 
لزوماً    باشد مي قسمتي از سهام آنها تحت تملك دولت    كه  ييهادهد شركت كه نشان مي   اندكرده اهدي را پيدا  اي شواخير به طور فزاينده 

اين چنين  معتقد است مديران    ، كنداي از ادبيات كه بر كارايي اقتصادي مالكيت دولتي تأكيد ميحكمراني ضعيفي ندارند، اگرچه رشته 
؛ لا پورتا 1998و همكاران،    25هستند، نظارت ضعيفي دارند (پورتا  نمايندگان دولتمديره  از اعضاي هيئت ي  به دليل اينكه بخش  هاشركت 
هاي رانت جويانه سياستمداران ممكن است منجر به فساد، تخصيص ناكارآمد منابع و كاهش انگيزه  ) و فعاليت1999، 26د سيلانز-و لوپز

شود   نوآوري  همكار1998،  27(شليفردر  بسياري از  2011،  ان؛ چن و  مقابل،  اما در  كردهپژوهش)  پيدا  شواهدي  نشان ها اخير  كه  اند 
هاي اجتماعي بلندمدت ترويج شده توسط دولت  هاي بازار و انجام تلاشانگيزه بيشتري براي كمك به رفع شكست   هااين شركتدهد  مي 

شركت  با  مقايسه  چايلد،  در  و  (كارني  دارند  خصوصي  همكاران،  2013هاي  و  موساچيو  همكاران،  2015؛  و  بوباكري  و 2018؛  هسو  ؛ 
  قسمتي از سهام آنها تحت تملك دولت   كه   ييهاگيري كرد كه مديران شركتتوان اينگونه نتيجه مي). به همين دليل  2021همكاران،  

بر اين مبنا، وجود    شوند.ميهاي كوتاه  گذاري سرمايههاي سفته بازي و  هايي كه دارند كمتر درگير فعاليت با توجه به محدوديتباشد  مي 
 گذاري را تضعيف نمايد. بنابراين فرضيه چهارم به شرح زير است:تواند اثرات منفي مالي شدن بر كارايي سرمايهسهامدار دولتي نيز مي

  كند. گذاري را تضعيف مي ها بر كارايي سرمايهشدن شركت اثرگذاري مالي وجود سهامدار دولتي،   رضيه چهارم:ف
  

 روش پژوهش. 3

 جامعه.  انجام شـده اسـت  ي داديرو  به روش پس كهاسـت   ي هدف از نوع كاربرد  ي و بر مبنا  ياز نوع همبسـتگ  يفيپژوهش حاضـر، توصـ
در    1402تا انتهاي ســال    1394كه از ابتداي ســال   شــده در بورس اوراق بهادار تهران اســت رفتهيپذ ي هاپژوهش، همه شــركت ي آمار

ــركتاند.  بورس فعال بوده ــرادر انتخاب ش ــت: با هدف كنترل اثر زمان در نظر ريز  طيها ش ــده اس   تي قابل  شيافزا  منظوربهو   يگرفته ش
ه،يمقا ال مال  سـ فندماه انيبه پا  يها منتهشـركت يسـ د؛    اسـ ازهمگن  منظوربهباشـ ال مال شـركت  ،ي جامعه آمار  ي سـ   يها در دوره مدنظر، سـ

و    يمال ي افشـا  راينباشـند، ز  يمال ي هاي گرواسـطه ،ي اعتبار  ي هاو مؤسـسـه  هابانك مه،يب  ي هاشـركت نداده باشـند؛ جزء رييخود را تغ
اختارها هام شـركت  اليسـ  منظوربهشـركت در آنها متفاوت اسـت؛   ي راهبر اصـول  ي سـ هام و    متيبودن ق اتكاقابل  جهيها و در نتبودن سـ سـ

مثبت    هاشركت حقوق صـاحبان سهام  ي ماه نداشـته باشـند؛ ارزش دفتر  6از   شيب  ملاتيوقفه معا  هاشـركتبهتر،    سـهيو جهت مقا آن بازده
د؛ داده د. ت  ازيموردن ي هاباشـ را  163عداد  پژوهش موجود باشـ ركت كه حائز شـ پژوهش انتخاب   ي هاهيفرضـ آزمون ي فوق بودند برا طيشـ
دند. اط ورت ن،يزار رهاورد نوفانرم ازپژوهش   ي هاهيو فرضـ  رهايمتغ ي ريگجهت اندازه  ازيموردن  لاعاتشـ ابرسـ  يمال ي هاصـ ده و    يحسـ شـ

ا ازمانشـركت ي منتشـره در تارنما  ي هاگزارش ريسـ   ي ها، براداده ي آوراوراق بهادار اسـتخراج شـده اسـت. پس از جمع بورس ها، كدال و سـ
بات از نرم ي بندجمع تفادهو محاسـ ده افزار اكسـل اسـ و با   رهيچند متغ  يونيرگرسـ ي الگوها  لهيوسـبه  يينها  ليوتحلهيتجزاسـت. سـپس    شـ

  انجام شده است.  15 استتا و 12ايويوز   افزاراستفاده از نرم

  پژوهش  و مدل متغيرها . 3.1
آزمون فرضيه اول از مدل رگرسيوني چند   منظوربه انتخاب شدند.   )2023( لنگ و همكاران الگوهاي پژوهش حاضر بر اساس مطالعه

درصد   95  نانيدر سطح اطم  1β  بيضر  رودي م  اول انتظار  هيفرض   طبق  .شده است   استفاده  ) 1(  الگوي هاي تركيبي به شرح  متغيره و داده 
  . و معنادار باشد يمنف 

InEfi,t+1 = β0 +β1SINVi,t + β2TQi,t + β3SIZEi,t + β4LEVi,t + β5AGEi,t+ β6OCFi,t + β7ROEi,t + αt +γi +εi 
                                                                                                                                     )1(الگوي 



InEfگذاري شركتسرمايه  : كارايي  ،SINVشدن شركت)،  (مالي   هامدت بر كل داراييكوتاه   هاي ماليگذاري سرمايه  : نسبتTQ  نسبت :
بازده حقوق صاحبان :  ROE،  هاي نقدي عملياتي: جريانOCFسن شركت،  :  AGEاهرم مالي،  :  LEV،  شركت   اندازه  :SIZE،  كيوتوبين

 گو. باقيمانده ال: iεاثر صنعت و : iγ، : اثر سالtαسهام، 

  كند، را تضعيف مي گذاري  سرمايه  بر كارايي  هاشركت   شدني مال  اثرگذاري   رهيمدئت ي هكه استقلال  مبني بر اينفرضيه دوم  آزمون  براي  
 95در سطح اطمينان    1βضريب    كهيدرصورتشده است.  استفاده    )2(  الگوي هاي تركيبي به شرح  از مدل رگرسيوني چند متغيره و داده

  شود.ينم ردو معنادار باشد فرضيه دوم  مثبتدرصد 

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                                            (2) الگوي  

  است. )1(و مابقي متغيرها همانند الگوي  به كل اعضا رهيمدئت يه: نسبت اعضاي غيرموظف i,tInBoardكه در آن، 

را تضعيف گذاري  سرمايه  بر كارايي  هاشركت   شدنيمال  اثرگذاري   ره يمدئت ي ه  تخصص مالي  كهمبني بر اين  سومفرضيه    آزمونبراي  
دادهكندمي  شرح  ، از مدل رگرسيوني چند متغيره و  به  تركيبي  سطح    1βضريب    كهي درصورت  .شده است  استفاده   )3(  الگوي هاي  در 

  شود.ي نم ردو معنادار باشد فرضيه سوم  مثبت درصد  95اطمينان 
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                   (3) الگوي 

 رهيمدئت يهاعضاي  ي: تخصص مال i,tFinancialExpertiseكه در آن: 

اين  چهارمفرضيه    آزمونبراي   بر  در  دارانسهاموجود  كه  مبني  كارايي  هاشركت  شدني مال  اثرگذاري   رهيمدئت يه  دولتي    بر 
  كهيدرصورت شده است. استفاده   )4( الگوي هاي تركيبي به شرح ، از مدل رگرسيوني چند متغيره و دادهكندرا تضعيف مي گذاري سرمايه
  شود.رد نمي چهارمو معنادار باشد فرضيه  مثبتدرصد  95در سطح اطمينان   1βضريب 

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                                                  (4) الگوي  

  داران سهام دولتي به كل  دارانسهام : نسبت i,tSEOكه در آن 

از مدل رگرسيوني   )2023(و همكاران،    نگگيري آن به پيروي از پژوهش لاندازه منظور  به كه    است  گذاري سرمايه  كارايي:  متغير وابسته
  : شده است  استفاده )5( الگوي به شرح 

 ) 5(الگوي 

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

INV  :هاهاي ثابت به ارزش دفتري داراييگذاري جديد در داراييسرمايه  نسبت  ،CFO  عملياتي به ارزش دفتري : نسبت جريان وجه نقد
  هايبدهنسبت ارزش دفتري  :LEV، هاها به ارزش دفتري دارايي: نسبت ارزش بازار سهام و ارزش دفتري بدهيQ، ها در شركتدارايي

،  ها : نسبت وجه نقد به ارزش دفتري داراييCASH،  هر سهم به سود هر سهمقسيمي  نسبت سود ت:  DIV،  هابه ارزش دفتري دارايي
SG رشد فروش شركت :  ،ε  : گذاري، باقيمانده  است. براي تبديل ناكارايي به كارايي سرمايه  گذاري سرمايه  بيانگر ناكاراييكه  مدل    باقيمانده

    ).2023و همكاران،  نگشده است (ل ضربكيمدل در منهاي 

و همكاران  آن، با پيروي از لنگ  ي ريگاندازه  ي برا) است كه  SINVشركت (   شدنيمال   در اين پژوهش متغير مستقل:  متغير مستقل
است    نيفرض بر ا  شدنيمال  اتيدر ادب  شود.مي   ها استفادهمدت بر ارزش دفتري كل داراييكوتاه  هاي گذاري سرمايه  از تقسيم  )2023(

شركت  فعال  يبخش  جيتدربه   يرماليغ  ي هاكه  از  را  خود  منابع  سرما  ي ديتول  ي هاتياز  فعال  يواقع  ي گذارهيو  سمت  و   ي مال  ي هات يبه 



گفت    تواني م   شود،  شتر يدر ترازنامه شركت ب   يمال  ي هاييهرچه سهم دارا  ،ني؛ بنابراكنندي منحرف م  يمال  ي هاييدر دارا  ي گذارهيسرما
بهادار  كوتاه  ي هاي گذارهيسرما،  رونيازااست.    افتهيشيافزاشركت    شدن ي مال  ميزان اوراق  شامل  معمولاً  سافروشقابلمدت  سهام   ري، 

 دهدي آنها نشان م  شيو افزا  ،ياتينه عمل  اندي مال   تاًياقلام ماه  نيمدت هستند. اسودآور كوتاه  يمال  ي و ابزارها  يبانك  ي هاها، سپرده شركت 
  .)2023(لنگ و همكاران،  است يمال ي كسب بازده از بازارها يدر پ ،يواقع  ي گذارهيو سرما ديتمركز بر تول ي جاشركت به 

  از: اندعبارت )2023(به پيروي از پژوهش لنگ و همكاران : متغيرهاي تعديلگر
شده    استفاده   رهي مدئت يه از درصد اعضاي مستقل    رهيمدئت يه  استقلال   ي ريگاندازه  ي برادر اين پژوهش،  :  رهيمدئتيه  استقلال

غيرموظف  است اعضاي  نسبت  كه  صورت  بدين  ش  رهيمدئت يه.  كل    ركت هر  اعضاي  تعداد  شركت  رهيمدئتيه به  و    آن  شده  محاسبه 
  . در نظر گرفته شده است رهيمدئت يه استقلال  عنوانبه

  يشناسروانادبيات    زهيباانگكرد.    ي آورجمعتوان از طريق تجربه كاري يا مدارك تحصيلي مرتبط  مي  تخصص مالي راتخصص مالي:  
دنبال   به  تصميم   هاي پژوهشو  به  را  افراد  است  ممكن  قبلي  تجربه  كه  است  شده  پيدا  ثابتي  شواهد  دهد تجربي  سوق  متفاوت  گيري 
و اقتصاد بر تعداد كل   ي حسابدار  ،يتخصص مال  ي دارا   ي تعداد اعضا  مي از تقس  ريمتغ  نيا).  2012،  29  گيهرتو؛  1980،  28راس  (نيسبت و  

  محاسبه شده است.  رهي مدئت يه ي اعضا
و   دارانسهامها، اطلاعات  دولتي در صاحبان سهام شركت   دار سهام در اين پژوهش، با توجه به مدنظر بودن وجود  ساختار مالكيت:  

 5هايي بالاي  تر شركت . براي بررسي دقيق قرار گرفته است   ، در كل نمونه مورد بررسياست  كدال موجود  وبگاهدرصد سهام آنها كه در  
شوند و  مي   ي بندطبقه دولتي    دارسهام   باوجودهايي  شركت  عنوانبه هاي دولتي هستند  ها يا شركت درصد از سهام آنها در مالكيت سازمان

  .  است شدهدادهنسبت و در غير اين صورت عدد صفر به آنها  شده براي آنها عدد يك در نظر گرفته 

 )2023(لنگ و همكاران  ش  پيروي از پژوهباشد به    رگذاريتأثگذاري  تواند بر كارايي سرمايه ساير متغيرهايي كه مي :  متغيرهاي كنترلي
  :از اندعبارتاثر آنها كنترل شده است كه 

كه از طريق مجموع ارزش    استفاده شده است   )s Q,Tobin(  كيو توبين  نسبت   ارزش بازار شركت: براي محاسبه ارزش بازار شركت از
): OCFهاي نقد عملياتي (جريان  محاسبه شده است.  هاي شركتبازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي تقسيم بر كل دارايي

اهرم مالي    .باشد مي   هاتقسيم بر كل دارايي  شده است،  هاي نقدي عملياتي كه از صورت جريان وجوه نقد استخراجخالص جريانبرابر با  
)Lev اندازه شركت (  محاسبه شده است.ها  ها بر كل دارايي): اهرم مالي از تقسيم كل بدهيSize لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل :(

بازده حقوق   .ديآيبدست م و سال مورد محاسبه   سي تأس سال  تفاوت  لگاريتم طبيعي    از طريق   ):Ageسن شركت (  هاي شركت.دارايي
  شركت است.  سود خالص تقسيم بر ميانگين حقوق صاحبان سهامبرابر با ): ROE(  صاحبان سهام

  
  هاي پژوهش يافته. 4

 آمار توصيفي .1.4

  ارائه شده است.  )1(آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در نگاره 

 پژوهش  يرهايمتغ  يفي. آمار توص)1( نگاره

  پيوستهپنل متغيرهاي  
  انحراف معيار   كمينه  بيشينه  ميانگين  نماد  متغير نام

  Age 692 /3  290 /4  639 /2  355 /0 سن شركت 
  Inboard  572 /0  800 /0  000 /0  245 /0 غيرموظف اعضاي  نسبت

  Lev  543 /0  363 /1  031 /0  199 /0 اهرم مالي 
  InEf  006 /0  214 /0 001 /0-  025 /0 گذاريسرمايه كارايي



  OCF  098 /0  267 /2  384 /0-  158 /0 هاي نقد عملياتيجريان 
  ROE  396 /0  695 /4  321 /0-  702 /0 بازده حقوق صاحبان سهام 

  SINV  105 /0  718 /0  000 /0  196 /0 شركت شدنيمال
  Size  43 /15  89 /21  25 /11  840 /1 اندازه شركت 

  TQ  736 /5  44 /39  456 /0  796 /9 ارزش بازار شركت 
 FinancialExpertise  377 /0 000 /1 000 /0 220 /0  مالي نسبت تخصص 

  پنل متغير گسسته   
  درصد فراواني يك   درصد فراواني صفر   فراواني يك   فراواني صفر     متغير  نام
  وجود   وجود يا عدم

 دولتي  دارانسهام 

SEO  1018  612  5 /62  5 /37  

  هاي پژوهش منبع: يافته      

يفي متغيرهاي   ي آمار توصـ ان ميبررسـ ركتپژوهش نشـ اختاري تنوع قابلهاي نمونه از نظر ويژگيدهد كه شـ توجهي  هاي مالي و سـ
ــرمـايـه دارنـد. ــتـه كـارايي سـ ــت. متغير وابسـ ــان 214/0تـا   -001/0  دامنـه از  و 006/0اين متغير بـا ميـانگين  گـذاري اسـ دهنـده وجود  نشـ

  .گذاري اســت تنوع نســبي در كارايي ســرمايه  بيانگر  نيز  025/0هايي با كارايي پايين و برخي با كارايي بالا اســت. انحراف معيار  شــركت
دهد به طور متوسـط  اسـت كه نشـان مي  105/0  )هاييبه كل دارا  يمال  ي هايي(نسـبت دارا آن  ميانگيناسـت كه    شـدنيمالمتغير مسـتقل  

، تنوع  196/0و انحراف معيار    718/0صـفر تا   گذاري شـده اسـت. دامنه گسـترده ازها در حوزه مالي سـرمايهدرصـد دارايي  5/10حدود  
ركتزيادي در درجه مالي دن شـ اي غيرموظف    .كندها را منعكس ميشـ بت اعضـ فر  و دامنه  572/0با ميانگين    رهيمدئتيهنسـ   0/ 8تا صـ

كه حاكي از درجه متوسـط اسـتفاده از بدهي در   دارد  543/0ها ميانگين  بيانگر تنوع در سـاختار راهبري شـركتي اسـت. اهرم مالي شـركت
ت  نيتأم ور   مالي اسـ ته، حضـ سـ هاماز نظر متغيرهاي گسـ ركت 5/37دولتي در حدود  دارانسـ د از شـ اهده ميدرصـ هم  ها مشـ ود كه سـ شـ

 هاي پرت متغيرهاي پژوهش حذف شدند. است كه داده ذكرقابل. اين نكته نيز دهداز ساختار مالكيتي نمونه را تشكيل مي يتوجهقابل

بررسي شده  آزمون همساني واريانس    و  شامل آزمون خودهمبستگي  فروض كلاسيك رگرسيون،  تخمين الگوهاي رگرسيونيقبل از  
خودهمبستگي   عدم وجود  بيانگرفرض صفر اين آزمون    شده است. استفاده   خودهمبستگي مرتبه اول از آزمون ولدريج  براي ارزيابي  است.

ارائه شده است، مشخص شد كه هر چهار مدل پژوهش    )2(  نگاره. با توجه به مقدار آماره آزمون ولدريج كه در  ها استمرتبه اول در داده
در   )2(  نگاره با توجه به  استفاده شده است.    LRهمساني واريانس از آزمون    بررسي  براي   ها هستند.باقيماندهبين    ي خودهمبستگداراي  

انس وجود دارد، بنابراين يوار  يناهمساندهد مشكل  كه نشان مي  شودرد ميانس)  يوار  يهر چهار مدل پژوهش فرض صفر (وجود همسان
  استفاده شده است. و تصحيح وايت  )GLS( افتهيميتعمروش حداقل مربعات از  الگوهاي پژوهشبراي رفع آن در تخمين 

  و همساني واريانس يخودهمبستگ عدم هايآزمون ). 2( نگاره
  احتمال   (بررسي خودهمبستگي)  ولدريج  آماره  مدل

  0/ 0000 63/ 784  مدل اول 
  0/ 0000 62/ 018 مدل دوم 
  0/ 0000 61/ 999  مدل سوم 

  0/ 0000 69/ 865  مدل چهارم 
 احتمال   (بررسي همساني واريانس)  LRآماره   مدل

 0/ 0000  10268/ 73  مدل اول 

 0/ 0000 10291/ 31 مدل دوم 

 0/ 0000 10223/ 96  مدل سوم 

 0/ 0000 10282/ 85  مدل چهارم 

  هاي پژوهش منبع: يافته                                     



  . نتايج آزمون فرضيه اول2.4
  )4(نگاره    درن مدل اول پژوهش  نتايج حاصل از تخميمنفي دارد.    ريتأثگذاري  سرمايه  ها بر كاراييشركت   شدني مالطبق فرضيه اول  

  منعكس شده است. 
  فرضيه اول: نتايج حاصل از آزمون )4( نگاره

iε+ iγ+ tα+  i,tROE7β+  i,tOCF6β+ i,tAGE5β+  i,tLEV4β+  i,tSIZE3β+  i,tTQ2β+  i,tSINV1β+ 0β=  i,t+1InEf 

 Vif  احتمال  tآماره   استانداردخطاي   ب يضر  نماد    متغير

  SINV 002 /0-  0004 /0 023 /6-  000 /0 20 /1  شركت شدنيمال
  TQ 0002 /0  00001 /0  96 /16  000 /0  11 /1  شركت   بازار ارزش
  SIZE 001 /0- 00007 /0  42 /6-  000 /0  29 /1  شركت   اندازه
  LEV 002 /0-  0004 /0 78 /4- 000 /0  07 /1  ي مال اهرم 
  AGE 0004 /0-  0002 /0 75 /1-  079 /0  02 /1  شركت  سن
  OCF 0007 /0-  0002 /0  37 /1-  17 /0  15 /1  ياتي عمل نقد يهاان يجر

  ROE 0009 /0-  0001 /0  28 /6-  000 /0  09 /1  سهام  صاحبان  حقوق  بازده
  -  C 016 /0  001 /0  09 /9 000 /0  ضريب ثابت

  F 60 /19آماره   0/ 3304  ضريب تعيين
  F  00000 /0احتمال آماره   0/ 3135 افته يل يتعدضريب تعيين 

  اثرات سال و صنعت كنترل شد
  هاي پژوهش منبع: يافته                

كه عدم معناداري كل مدل   صفر  باشد، فرضمي  0000/0كه  Fآماره  ي برا  آمدهدستبه  احتمال با توجه به مقدار )4(بر اساس نگاره 
است كه بيانگر آن است كه   3135/0شده برابر  ضريب تعيين تعديل.  مدل پژوهش معنادار استدهد كه  نشان مي  كهشود  است، رد مي

براي بررسي    VIFآماره آزمون  متغيرهاي توضيحي مدل توضيح داده شده است.    يلهوسبهدرصد از تغييرات متغير وابسته    31حدود  
مقدار شديد بين متغيرهاي توضيحي وجود ندارد.    يخطهم بوده و    5اين آماره كمتر از    رها يتمام متغ  ي برادهد كه  خطي نشان ميهم

همچنين علامت ضريب اين متغير منفي  است،    05/0از سطح خطاي  كمتر  باشد و  مي   0/ 000برابر    شدنيمال  متغير  ي برا  tآماره    احتمال
سطح   متغير مستقل بر وابسته منفي است و مقدار احتمال كمتر از  ي رگذاريتأثبا توجه به اينكه جهت    ني؛ بنابرااست)  -002/0و برابر (
گذاري  ها با كاهش كارايي سرمايهشدن شركت افزايش مالي دهد  اين موضوع نشان مي   شود.مي رد ناست، فرضيه اول پژوهش    05/0  خطاي 

شوند. اين نتيجه هاي مالي منتقل مي هاي عملياتي و توليدي، به داراييتخصيص به پروژه   ي جابه ها  اي كه سرمايهگونههمراه است، به
  .گذاري استوري سرمايههاي اصلي شركت و تضعيف بهره بيانگر انحراف منابع از فعاليت 

  . نتايج آزمون فرضيه دوم3.4
دوم   فرضيه  اساس  مالي  رهيمدئت يهاستقلال  بر  شركت اثرگذاري  سرمايهشدن  كارايي  بر  ميها  تضعيف  را  از كند.  گذاري  حاصل  نتايج 

  منعكس شده است.  )5(نگاره  درتخمين مدل دوم پژوهش 

  فرضيه دومنتايج حاصل از آزمون  .)5( نگاره
+  i,tOCF7+ β i,tAGE6+ β 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,tROE8β 

  Vif  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ب يضر نماد    متغير
  SINV 003 /0- 002 /0 87 /7 000 /0 93 /4 شدن يمال
شركت* نسبت  شدنيمال

 اعضاي غيرموظف
INBOARD*SINV 003 /0 001 /0 04 /2 048 /0  70 /3  



نسبت اعضاي غيرموظف  
 رهيمدئتيه

INBOARD 0007 /0  0003 /0 216 /0  82 /0 
72 /1  

  TQ 0001 /0 00001 /0 26 /7 000 /0 06 /1 ارزش بازار شركت 

  SIZE 0006 /0 -  00006 /0 07 /10- 000 /0 26 /1 اندازه شركت 

  LEV 001 /0- 0004 /0 10 /4-  000 /0 12 /1 اهرم مالي 
  AGE 0006 /0 0001 /0 90 /3- 000 /0 03 /1 سن شركت 

  OCF 0008 /0-  0004 /0 88 /1-  059 /0 24 /1 هاي نقد عملياتيجريان 

  ROE 0006 /0 - 00009 /0 44 /6- 000 /0 11 /1 بازده حقوق صاحبان سهام 

  -   C 019 /0  002 /0  87 /7  000 /0  ضريب ثابت
  F 45 /20آماره   0/ 3512 ضريب تعيين

افته يل يتعدضريب تعيين    F  000 /0احتمال آماره    0/ 3340 
شد كنترلاثرات سال و صنعت    

  هاي پژوهش منبع: يافته            
كه عدم معناداري كل مدل است، رد  صفر باشد، فرض مي 000/0كه   Fآماره  ي برا  آمدهدست به  احتمال با توجه به مقدار )5(طبق نگاره 

دهد است و كه نشان مي   5براي متغيرهاي توضيحي كمتر از    VIFمقدار آماره  .  مدل پژوهش معنادار استدهد كه  نشان مي  كه شود  مي
  ارزيابي فرضيه شاخصي براي    رهيمدئتيهنسبت اعضاي غيرموظف  *شركت  شدني مال  متغير  تعاملياثر  مقدار  خطي وجود ندارد.  مشكل هم 

همچنين  است،    05/0باشد و كمتر از سطح خطاي  مي   048/0برابر    تعاملي  متغيرضريب اين    ي برا  tآماره    احتمال مقدار    .است  پژوهش  دوم
) و ضريب 4گذاري (نتايج نگاره  شدن بر كارايي سرمايهمنفي مالي   ريتأثاست. با توجه به    003/0علامت ضريب اين متغير مثبت و برابر  

 رهيمد ئت ي هاستقلال    رهيمدئت ي ه  استقلال  توان گفتمي   ،رهيمدئت يهنسبت اعضاي غيرموظف  *شركت  شدني مالمثبت متغير تعاملي  
  .شودرد نمي فرضيه دوم پژوهش  ني؛ بنابراكندگذاري را تضعيف ميها بر كارايي سرمايهشدن شركت اثرگذاري مالي

  . نتايج آزمون فرضيه سوم 4.4
گذاري را تضعيف ها بر كارايي سرمايهشدن شركت اثرگذاري مالي  ،رهي مدئت يهطبق فرضيه سوم انتظار بر اين است تخصص مالي اعضاي  

  منعكس شده است.    )6(نتايج حاصل از تخمين مدل سوم پژوهش در نگاره كند.  مي 

  فرضيه سومنتايج حاصل از آزمون . )6( نگاره
+  i,tLEV5β+  i,tSIZE4β+  i,tTQ3β+  i,tFinancialExpertise2β+  i,t*SINVi,tFinancialExpertise1β+ 0β=  i,t+1InEf

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

  Vif  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ب يضر نماد    متغير
  SINV 002 /0- 0004 /0 58 /4- 000 /0 35 /4 شدن يمال

  تخصص شركت* شدنيمال
 رهيمدئتيه ي اعضا يمال

FINANCIALEXP
ERTISE *SINV 

0007 /0- 001 /0 586 /0- 557 /0  79 /3  

 ي اعضا  يمال تخصص
 رهيمدئتيه

FINANCIALEXP
ERTISE 

0009 /0  0003 /0 93 /2  003 /0 
33 /1  

  TQ 0002 /0 00002 /0 21 /10 000 /0 12 /1 شركت   بازار ارزش

  SIZE 0005 /0  00006 /0 13 /8- 000 /0 36 /1 شركت   اندازه
  LEV 002 /0- 0004 /0 24 /5-  000 /0 07 /1 ي مال اهرم 
  AGE 0005 /0- 0001 /0 12 /3- 001 /0 04 /1 شركت  سن



  OCF 001 /0-  0004 /0 12 /3-  148 /0 19 /1 ياتي عمل نقد يهاان يجر

  ROE 0006 /0 - 0004 /0 15 /8- 000 /0 10 /1 سهام  صاحبان  حقوق  بازده
  -   C 016 /0  002 /0  95 /6  000 /0  ضريب ثابت
  F 05 /18آماره   0/ 3233 ضريب تعيين

افته يل يتعدضريب تعيين    F  000 /0احتمال آماره    0/ 3054 
شد كنترلاثرات سال و صنعت    

  هاي پژوهش منبع: يافته          
مقدار آماره   .مدل پژوهش معنادار استدرصد است،    5  سطح خطاي   كمتر ازكه    Fآماره    احتمال  با توجه به مقدار،  )6(طبق نگاره  

VIF    كمتر از توضيحي  متغيرهاي  مي  5براي  نشان  كه  هماست و  مشكل  ندارد. دهد   شدني مال  متغير  تعاملياثر  مقدار    خطي وجود 
برابر   اين متغير  ي برا  tآماره    احتمالمقدار    .است  پژوهش  سوم  شاخصي براي ارزيابي فرضيه  رهيمدئتيه  ي اعضا  يمال  تخصص*شركت

 تخصص مالي اعضاي شود. به بيان ديگر،  فرضيه سوم پژوهش رد مي  ني؛ بنابراو معنادار نيست  است  05/0از سطح خطاي    بيشترو    557/0
  دهد. قرار نمي ريتأث تحتگذاري را شدن بر كارايي سرمايهاثرگذاري مالي ،رهيمدئت يه

  . نتايج آزمون فرضيه چهارم5.4
نتايج آزمون اين  كند.گذاري را تضعيف مي ها بر كارايي سرمايهشدن شركت اثرگذاري مالي دولتي دارسهامطبق فرضيه چهارم وجود 

  ارائه شده است.  )7( فرضيه در نگاره 
  فرضيه چهارمنتايج حاصل از آزمون  .)7( نگاره

+  i,tAGE7β+  i,tLEV6β+  i,tSIZE5β+  i,tTQ4β+  i,tSEO3β+ i,t*SINVi,tSEO2SINV+ β1β+  0β=  i,t+1InEf
iε+ iγ+ tα+  i,tROE9β+  i,tOCF8β 

  Vif  احتمال  tآماره   خطاي استاندارد  ب يضر نماد    متغير
  SINV 002 /0- 0003 /0 29 /8- 000 /0 44 /2 شدن يمال

وجود    شركت* شدنيمال
 دولتي   دارسهام 

SEO*SINV 0001 /0 0005 /0 26 /0 79 /0  10 /3  

  SEO 0004 /0  0001 /0 45 /2  142 /0 47 /1 دولتي  دارسهام وجود 
  TQ 0002 /0 00002 /0 01 /10 000 /0 12 /1 شركت   بازار ارزش

  SIZE 0005 /0  00006 /0 36 /8- 000 /0 44 /1 شركت   اندازه

  LEV 002 /0- 0004 /0 25 /5-  000 /0 07 /1 ي مال اهرم 
  AGE 0004 /0- 0001 /0 66 /2- 007 /0 03 /1 شركت  سن

  OCF 0009 /0-  0004 /0 07 /2-  038 /0 17 /1 ياتي عمل نقد يهاان يجر

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

  -   C 017 /0  002 /0  17 /7  000 /0  ضريب ثابت
  F 54 /18آماره   0/ 3291 ضريب تعيين

افته يل يتعدضريب تعيين    F  000 /0احتمال آماره    0/ 3114 
شد كنترلاثرات سال و صنعت    

  هاي پژوهش منبع: يافته            
كه عدم معناداري كل مدل    صفر  باشد، فرضمي  000/0كه    Fآماره    ي برا  آمدهدستبه  احتمال  با توجه به مقدار،  )7(بر اساس نگاره  

است   5براي متغيرهاي توضيحي كمتر از  VIFهمچنين مقدار آماره  . مدل پژوهش معنادار استدهد كه نشان مي كهشود است، رد مي



  براي ارزيابي فرضيه  دولتي  دارسهام *وجود  شركت  شدني مالتعاملي    متغير از ضريب    خطي وجود ندارد.دهد مشكل هم و كه نشان مي 
كه    است   05/0از سطح خطاي    بيشترباشد و  مي   79/0برابر    اين متغير   ي برا  tآماره    احتمالمقدار    .است  استفاده شده  پژوهش  چهارم

 ليدل  به  ي گذارهيسرما  ييكارا  كاهش  ،دولتي  دارسهام وجود    گريدعبارتبه   شود.مي رد  فرضيه چهارم پژوهش    ني؛ بنابرامعنادار نيست
  دهد.قرار نمي ريتأثتحت را شدني مال
  

  گيري بحث و نتيجه. 5
ــي ــدنيمال ريتأث  با توجه به هدف پژوهش كه بررس ــرما ييكارا بر  ش ــاختار و  رهيمدئتيه  ي هايژگيو  گرفتننظردر  با ي گذارهيس   س

  آيااسـت كه    سـؤالاتبه اين   باشـد. پژوهش حاضـر درصـدد پاسـخمي تهران بهادار  اوراق بورس  در  شـده  رفتهيپذ ي هاشـركت  يتيمالك
خصـص مالي و قدرت نظارت) و  ت(  رهيمدئتيههاي  ؟ همچنين آيا ويژگياسـت رگذاريتأثگذاري سـرمايه ها بر كاراييشـركت  شـدنيمال

 سؤالاتپاسخ به   منظوربه ؟قرار دهد ريتأثتحتگذاري را سرمايه شركت و كارايي  شدنيمال  تواند رابطه بينمي  ساختار حاكميتي شركت
  تشريح شده است. ها در ادامهاز فرضيه آمدهدستبهفوق چهار فرضيه تدوين شده كه نتايج 

گذاري ها اثر منفي بر كارايي سرمايهشدن شركت رفت كه مالي شده و مطابق با فرضيه اول، انتظار مي   طرحمبر اساس مباني نظري  
معناداري موجب كاهش كارايي   به طورها  شدن شركت نشان داد كه مالي  مطابق با انتظارداشته باشد. نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول  

هاي نظري و شواهد تجربي موجود در اي از ديدگاهشود. اين يافته با مجموعههش رد نمي شود؛ بنابراين، فرضيه اول پژوگذاري ميسرمايه
تر هاي مالي گستردههايي كه دسترسي مديران به ابزارها و فرصت ادبيات پژوهش همخواني دارد. مطابق با نظريه تضاد منافع، در محيط

يابد. چنين رفتارهايي غالباً با هدف بهبود بازانه افزايش ميمدت و سفتهوتاههاي مالي كها براي تخصيص منابع به فعاليت است، انگيزه آن
هاي واقعي، مولد و همسو با  گذاري گيرد و موجب انحراف منابع از سرمايهمدت و ارتقاي منافع شخصي مديران صورت ميعملكرد كوتاه

مياستراتژي  شركت  بلندمدت  سرمهاي  كارايي  كاهش  به  نهايت  در  كه  ميايهشود  توجه گذاري  نظريه  اساس  بر  اين،  بر  علاوه  انجامد. 
تواند ظرفيت شناختي و نظارتي مديران را در ارزيابي و پايش  مدت مي هاي كوتاههاي مالي و بازده محدود مديران، تمركز فزاينده بر فرصت 

صيص منابع شود. در چنين شرايطي، تصميمات بندي نادرست در تخگذاري عملياتي تضعيف كرده و منجر به اولويتهاي سرمايهپروژه
گيرند. اين نتيجه همچنين  هاي زودگذر مالي قرار مي جذابيت  ريتأثتحتجاي مبتني بودن بر ملاحظات ارزشي و راهبردي،  گذاري به سرمايه
و لنگ و همكاران   )2024(اران  ، لي و همك)2014(، لاو و سينگ  )2004(، استاكهامر  ) 2008(هاي پژوهشگراني نظير اورهانگازي  با يافته 

گذاري واقعي و شدن در سطح بنگاه، به تخصيص ناكاراي منابع، كاهش سرمايهدهند گسترش مالي راستا است كه نشان ميهم   )2023(
  . شودتضعيف رشد پايدار اقتصادي منجر مي

گذاري را تضعيف شدن بر كارايي سرمايهفي مالي تواند اثر منمديره مي هاي مربوط به فرضيه دوم نشان داد كه استقلال هيئت يافته
مديره سازگاري بالايي دارد. بر اساس نظريه نمايندگي،  كند. اين نتيجه با مباني نظري حاكميت شركتي و نقش نظارتي ساختار هيئت 

زايش داده و زمينه كنترل  را اف  دارانسهام سويي تصميمات شركت با منافع  مديره از تيم مديريتي، احتمال هماستقلال اعضاي هيئت 
شدن، مديران ممكن است تمايل داشته باشند منابع شركت را به سمت  كند. در شرايط ماليطلبانه مديران را فراهم مي رفتارهاي فرصت 

كوتاه گذاري سرمايه مالي  مطلوب هاي  تصوير  تا  دهند  سوق  دهند؛  مدت  ارائه  مالي  عملكرد  از  مستقل در حالنيبااتري  اعضاي  حضور   ،
مديره از طريق تقويت  هايي جلوگيري كند. استقلال هيئت عنوان يك مكانيسم كنترلي كارآمد، از چنين انحراف تواند به مديره مي هيئت 

داده و   مدت به بلندمدت تغيير گيري را از كوتاهگيري و كاهش نفوذ منافع مديريتي، افق تصميمتصميم   نديفرانظارت، افزايش شفافيت  
و لنگ   )1990(، روزنشتاين و وايات  )1992(سازد. اين يافته با نتايج مطالعات ليپتون و لورش  تر منابع را فراهم مي زمينه تخصيص بهينه 

مديره مستقل نقش مؤثري در ارتقاي كيفيت راهبري شركتي ايفا كرده و از دهند هيئت راستا است كه نشان مي هم   )2023(و همكاران  
  .  بخشدگذاري را بهبود مي حدودسازي تصميمات ناكاراي مديريتي، كارايي سرمايهطريق م
شدن و كارايي  مديره تأثير معناداري بر رابطه بين مالي هاي مربوط به فرضيه سوم نشان داد كه تخصص مالي اعضاي هيئت يافته
يافته سرمايه با  نتيجه  اين  ندارد.  همكاران  گذاري  و  لنگ  پژوهش  برخورداري   )2023(هاي  كه  است  آن  از  حاكي  و  ندارد  همخواني 



شدن نيست. بر اساس گر مؤثر در برابر پيامدهاي منفي مالي هاي مالي، لزوماً به معناي ايفاي نقش تعديلمديره از دانش و مهارتهيئت 
گذاري را بهبود بخشيده و از مايههاي سررفت حضور اعضاي داراي تخصص مالي بتواند كيفيت ارزيابي پروژه ادبيات پيشين، انتظار مي 
 .  شوددهد كه اين انتظار همواره محقق نمي، نتايج پژوهش حاضر نشان ميحالنيباامدت بكاهد؛  هاي مالي كوتاه گرايش افراطي به فعاليت 

موارد، افراد داراي پيشينه گيري بلندمدت همراه نيست. در بسياري از  نخست، تخصص مالي لزوماً با نگرش راهبردي و افق تصميم
تواند هاي مالي، بازده سرمايه و مديريت ريسك دارند. چنين رويكردي ميمدت، نسبت هاي عملكرد كوتاهمالي تمركز بيشتري بر شاخص

دهي هاي مالي معمولاً بازگذاري شدن شود، چرا كه سرمايهراستايي اين اعضا با تصميمات مديريتي در جهت گسترش ماليموجب هم 
تنها در شوند. در نتيجه، اعضاي متخصص مالي ممكن است نه هاي مالي مي مدت موجب بهبود ظاهر صورتتري داشته و در كوتاه سريع

دوم، تخصص مالي .  عنوان ابزاري كارآمد براي بهبود عملكرد مالي تلقي نمايندشدن مقاومت نكنند، بلكه آن را به هاي مالي برابر سياست 
مديره تحت نفوذ مديرعامل  گيري، اثرگذاري محدودي خواهد داشت. چنانچه اعضاي متخصص هيئت لال واقعي در تصميم در غياب استق

شدن منجر هاي غيركاراي ماليتواند به مهار سياست عمده قرار داشته باشند، حتي برخورداري از دانش تخصصي نيز نمي  دارانسهام يا  
مديره كند، تشديد شده و كاركرد نظارتي هيئت مديره نقش تشريفاتي يا صوري ايفا مي ي كه هيئتويژه در ساختارهايشود. اين وضعيت به 

. هاگيرد تا اصلاح و كنترل آننمايد. در چنين شرايطي، تخصص مالي بيشتر در خدمت توجيه تصميمات اتخاذشده قرار مي را تضعيف مي
انگيزه  و  ترجيحات  مي سوم،  نيز  متخصص  اعضاي  شخصي  جهت هاي  بر  سرمايهتواند  تصميمات  منظر  گيري  از  باشد.  اثرگذار  گذاري 

هاي گذاري در پروژهريسك را به سرمايههاي مالي كم محور ممكن است نگهداري منابع در داراييكارانه، برخي از اعضاي ماليمحافظه 
رچند ممكن است از منظر مديريت ريسك قابل دفاع  اند، ترجيح دهند. اين ترجيح، هو ريسك بالاتري همراه تي عدم قطععملياتي كه با 

فرضيه در مجموع، نتايج  .  گذاري منجر شودگذاري واقعي و تضعيف كارايي سرمايهتواند به كاهش سرمايهبه نظر برسد، اما در نهايت مي 
مي   سوم هيئت نشان  اعضاي  مالي  تخصص  كه  به دهد  و  مديره،  نهادي  استقلال  با  همراهي  بدون  و  در تنهايي  بلندمدت  رويكردي 

گذاري نيست. اين يافته بر اهميت تمايز ميان شدن و كارايي سرمايهگر مؤثر در رابطه بين مالي گيري، قادر به ايفاي نقش تعديلتصميم 
رتي دهد كه كيفيت حكمراني شركتي بيش از آنكه صرفاً به تركيب مها«دانش مالي» و «كاركرد نظارتي مؤثر» تأكيد كرده و نشان مي

 .ها در بستر نهادي شركت بستگي داردمديره وابسته باشد، به نحوه اعمال اين مهارتهيئت 
دهد قرار نمي  ريتأثتحت  را  شدني مال  ليدل  به  ي گذار هيسرما  ييكارا  كاهش  ،دولتي  دارسهاموجود  هاي فرضيه چهارم نشان داد  يافته

دهي  ها الزاماً منجر به بهبود نظارت يا جهتدهد كه مالكيت دولتي در ساختار شركت رد فرضيه چهارم نشان ميشود.  و اين فرضيه رد مي 
يافته با بخشي اين    حالنيبااندارد،    مخوانيه  )2023( و همكاران    لنگ  د. اين نتايج با پژوهششوهاي واقعي نميگذاري منابع به سرمايه 

هم  دارد،  اشاره  دولتي  مالكيت  ناكارآمدي  به  كه  نظري  ادبيات  استاز  ديدگاه   .راستا  با  همكارانمطابق  و  پورتا  شليفر   ) 1998(  هاي    و 
ناكارآمد عنوان مالك ممكن است با عواملي مانند مداخلات سياسي، اهداف غيرتجاري، ضعف انگيزشي، و نظارت  ، حضور دولت به )1998(

توسعه و  بلندمدت  ديدي  با  دولت  كه  باشد  اين  بر  انتظار  اگر  حتي  شرايطي،  چنين  در  باشد.  سرمايههمراه  به  كند،  گرا  نگاه  گذاري 
انگيزه  و  ضعيف  اجرايي  كند سازوكارهاي  جلوگيري  مؤثر  نظارتي  نقش  ايفاي  از  است  ممكن  غيرشفاف  ساختار .  هاي  اين،  بر  علاوه 

منافع    الزاماًمدت و ظاهراً سودآور هدايت كنند، بدون آنكه  هاي كوتاهتوانند مديران را به سمت انتخابهاي سياسي مي بوروكراتيك يا فشار
تواند هاي دولتي نيز مي ، نقص در شفافيت اطلاعاتي و ضعف پاسخگويي در شركتگريدي ازسوعمومي يا كارايي اقتصادي مدنظر باشد.  

دهد كه در نتيجه، اين يافته نشان مي .  شدن بكاهدكرده و از تأثير آن بر كاهش پيامدهاي مالي  رنگكمدولتي را    دارسهامنقش نظارتي  
دولتي   سرمايه  ييتنهابهمالكيت  كارايي  بهبود  مالي ضامن  با  مواجهه  در  قوي، گذاري  حكمراني  سازوكارهاي  با  آنكه  مگر  نيست،  شدن 

ها و ارتقاي گذاران در بازنگري نقش دولت در شركت تواند راهنمايي براي سياست شفافيت، و پاسخگويي همراه باشد. اين موضوع مي
  .كيفيت حكمراني شركتي محسوب شود

  ش يبشود از تمركز  ها توصيه مي گذاري، به مديران شركتشدن بر كارايي سرمايههاي پژوهش مبني بر اثر منفي ماليبا توجه به يافته 
هاي واقعي، مولد و همسو با  گذاري مدت و سوداگرانه پرهيز كرده و منابع شركت را در راستاي سرمايههاي مالي كوتاه بر فعاليت   از حد

گذاري، بيش از آنكه ناشي از محدوديت  دهد كه ضعف در كارايي سرمايههاي بلندمدت تخصيص دهند. نتايج پژوهش نشان مي استراتژي 



جهت به  باشد،  استگيرمنابع  مرتبط  مديريتي  تصميمات  نادرست  بنابراي  سياست ني؛  در  بازنگري  با  بايد  مديران  و ،  مالي  هاي 
مدت به خلق ارزش پايدار بلندمدت تغيير دهند. همچنين، با توجه به  گيري خود را از بهبود عملكرد كوتاهگذاري، افق تصميمسرمايه

گيري استقبال  تصميم   ند يفراد مديران از تقويت جايگاه واقعي اعضاي مستقل در  شومديره، توصيه مي نقش تعديلي مثبت استقلال هيئت
شدن جلوگيري كند و كيفيت  تواند از انحراف منابع در شرايط مالي ها پرهيز نمايند، چرا كه اين امر ميكرده و از تضعيف نقش نظارتي آن 

  .گذاري را ارتقا دهدتصميمات سرمايه
هاي سودآوري مالي يا ها نبايد صرفاً به شاخص در ارزيابي شركت  شودپيشنهاد مي   گذارانسرمايه  به  نتايج پژوهش حاضربر اساس  

گذاري را نيز مدنظر قرار دهند.  شدن شركت و پيامدهاي آن بر كارايي سرمايهمدت توجه كنند، بلكه لازم است ميزان مالي بازده كوتاه 
مييافته نشان  شركت ها  قابلدهد  بخش  كه  فعاليت هايي  به  را  خود  منابع  از  مي توجهي  اختصاص  مالي  كارايي هاي  از  لزوماً  دهند، 

نيستند.  سرمايه برخوردار  بالاتري  سرمايهرونيازاگذاري  مي ،  به گذاران  شركتي،  حاكميت  ساختار  بر  تمركز  با  استقلال توانند  ويژه 
ها كمتر است. همچنين، عدم معناداري نقش تخصص مالي  در آن  هايي را شناسايي كنند كه احتمال انحراف منابعمديره، شركت هيئت 

كننده تصميمات تواند تضميندهد كه برخورداري صرف از دانش مالي، بدون استقلال و نظارت مؤثر، نميمديره نشان مي اعضاي هيئت 
گذاران قرار سرمايه  موردتوجههاي مالي  يلعنوان مكمل تحلمديره بايد به گذاري كارا باشد؛ بنابراين، تحليل كيفي تركيب هيئت سرمايه
  .  گيرد

گذاري داشته باشد  توجهي براي كارايي سرمايهتواند پيامدهاي منفي قابل ها ميشدن شركت دهد كه مالي هاي پژوهش نشان مي يافته
شود ران و نهادهاي ناظر توصيه مي گذا، به سياست اساس ن يبراتنهايي قادر به مهار اين پيامدها نيست.  ، مالكيت دولتي به حالنيدرعو  
مديره ها، بر تقويت سازوكارهاي حكمراني شركتي، افزايش استقلال هيئت جاي اتكاي صرف بر حضور دولت در ساختار مالكيت شركت به

ه و پاسخگويي مديره را تقويت كردو ارتقاي شفافيت اطلاعاتي تمركز كنند. تدوين و اجراي مقرراتي كه نقش واقعي اعضاي مستقل هيئت 
توانند با افشاي شدن كمك كند. علاوه بر اين، نهادهاي ناظر بازار سرمايه مي تواند به كاهش آثار منفي مالي مديران را افزايش دهد، مي 

مت مدت و پرريسك، زمينه هدايت منابع به س ها و محدودسازي رفتارهاي مالي كوتاه هاي مالي شركت تر اطلاعات مربوط به فعاليت دقيق
گذاري و ارتقاي سلامت بازار تواند در نهايت به بهبود كارايي سرمايههاي مولد و پايدار را فراهم سازند. اين اقدامات ميگذاري سرمايه

  .سرمايه منجر شود
توانند به  مي هاي آينده  مديره و عدم تأييد نقش تعديلي تخصص مالي اعضاي آن، پژوهشبا توجه به نقش معنادار استقلال هيئت 

هايي از استقلال، تخصص مالي، تمركز قدرت و مديره بپردازند. تحليل تركيب هاي مختلف هيئت زمان ويژگيبررسي اثرات تعاملي و هم 
شدن شناسايي شود و از رويكردهاي آورد كه شرايط نهادي مؤثر در مهار پيامدهاي منفي مالي مديره اين امكان را فراهم مي تنوع هيئت 

هاي مالي رفتاري، نقش  با ادغام ديدگاه  توانهاي آينده مي پژوهشدر  همچنين،  .  بعدي در تبيين نقش حاكميت شركتي فراتر رودتك
گيري، تمايل به ريسك و ساختار انگيزشي جبران خدمات را در ، افق زماني تصميماز حد  شي بهاي رفتاري مديران نظير اعتماد  ويژگي

ساخت. همچنين  هاي رفتاري پنهان اين رابطه را آشكار  و بدين ترتيب، كانال   نمودگذاري بررسي  صميمات سرمايهشدن به تانتقال اثر مالي 
تواند نشان ها و مراحل مختلف چرخه عمر بنگاه مي هاي متفاوت شركتشدن در ميان صنايع مختلف، اندازهبررسي ناهمگني اثر مالي 
هاي سياستي و  توانند به ارائه توصيه هايي مي شود. چنين پژوهشتشديد يا تضعيف مي   شدن در چه بسترهاييدهد كه پيامدهاي مالي 

  . ها و صنايع منجر شوندهاي بنگاهمديريتي هدفمندتر و متناسب با ويژگي
از   ها با استفاده شدن شركتگيري متغيرها مواجه است. نخست، مالي شناختي و مرتبط با اندازه اين پژوهش با چند محدوديت روش

اين مفهوم ماهيتي چندبعدي دارد و ممكن است تمامي ابعاد   كهيدرحالگيري شده است؛  مبتني بر اطلاعات حسابداري اندازه  شاخص
هاي برآوردي  صورت غيرمستقيم و مبتني بر مدل گذاري بهكامل قابل مشاهده نباشد. دوم، كارايي سرمايه  به طوررفتاري و راهبردي آن  

گيري ناشي از فروض مدل همراه باشد. سوم، متغيرهاي حاكميت شركتي، از جمله تواند با خطاي اندازهمحاسبه شده است كه اين امر مي
اند و لزوماً كيفيت واقعي نظارت و اثربخشي ها سنجيده شده طلاعات افشاشده شركت مديره، بر اساس ااستقلال و تخصص مالي هيئت 

تواند بر مقادير اسمي متغيرهاي مالي اثرگذار باشد كنند. افزون بر اين، در دوره مورد بررسي، وجود تورم ميگيري را منعكس نميتصميم 



هاي شود. در نهايت، محدود بودن جامعه آماري به شركت ش تلقي مي هاي پژوه عنوان يكي از محدوديتو عدم تعديل كامل تورمي، به 
  .سازدهمراه مي   اطيبااحتها را  شده در بورس اوراق بهادار تهران با سال مالي منتهي به پايان اسفندماه، تعميم نتايج به ساير شركت پذيرفته
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