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 چکيده
مدت    ی طولان   تیدر موفق  هیئت مدیره هاو چگونه    ای آ  نکه یدر مورد ا  یو عملکرد شرکت ، شواهد تجرب   ره یمد   ئتیه  نی ارتباط ب   بررسی گسترده  با وجود

  پذیرفته شده در بورس پتروشیمی    یساله شرکتها 3پانل    یداده ها( و  2020مدل لیو و همکاران)با استفاده از  این مطالعه  است.   نادرنقش دارند ،   شرکت ها

  ی ها م  شرکت  یگذار  ه یسرما   یی، بر کارآ   رهی مد  ئتیه  ی اثربخش  کلیدی  ی فاکتورها  هیئت مدیره و  یی ایو پو  لیاثرات پتانس  ی، به بررس  اوراق بهادار تهران

  یم  د ییرا تأ  دگاهی د  نی ها ا  افته ی  ن یدارد. ا   قوی  شرکت رابطه مثبت  یگذار  هی سرما  کاراییبا    رهیمد   ئتیه  پتانسیلو    یی ای که پو  شواهد ما نشان دادپردازد.  

  ت یموفق  ی کنند ، برا  همراه  دهیچیپ  موضوعات حل    یمنابع را برا  نیسازد تا ا   یرا قادر م  هیئت مدیره ها که    یداخل  یندهایها و فرآ  شرکتکنند که منابع  

 است.  ضروری  اریشرکت بس کی بلند مدت 
 

 .شرکت  یگذار ه یسرما   یی، کارا  ره یمد ئتیه ییا ی، پو  ره یمد ئتیه لی، پتانس ره یمد  ئتیه یاثربخش :يديکل واژگان 
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شرکت هاي بلند مدت  تي در موفق رهیمد  ئتي ه ري تأثبررسی 

 پتروشيمی)مطالعه موردي بورس اوراق بهادار تهران(
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 مقدمه 
ه  ریتأث           اصل  رهیمد  ئتیاعضاء  موضوع  عملکرد شرکت  سازمان  قاتیتحق  یبر  است  یرفتار   Deutsch, 2005; Kouaib and بوده 

Jarboui, 2016; Pham et al., 2011; Yilmaz and Mazzeo, 2014)  به عنوان عوامل مؤثر در خلق    رهیمد  ئتیمختلف ه  یها  یژگیو

و عملکرد شرکت    رهیمد  ئتیه   نیبحث در مورد رابطه ب  قاتیتحق  نیکه ا  یاست. در حال  رفتهقرار گ  دییو تأ  یمورد بررس  نفعانیذ  یارزش برا

 کنند.    یم  لیشود(، تسه  ینشان دادن عملکرد کوتاه مدت استفاده م  یکه عموماً برا   یاری)مع  نیتوب  ویو ک ها ، بازده سهام  ییرا ، با بازده دارا

(Ararat et al., 2015; Bhagat and Bolton, 2008; Kaczmarek et al., 2012; Masulis et al., 2012; Pham et al., 2011; 

Welch, 2003) کند اندک است.   یبلند مدت شرکت ها کمک م  تیبه بقا و موفق  رهیمد  ئتیو چگونه ه  ایآ  نکهی در مورد ا  ی، شواهد 
در    یراتییو عملکرد بلندمدت شرکت، مهم تر از گذشته است و به دنبال آن تغ  رهیمد ئتیه  نیرابطه ب  ی جهت به سمت بررس  رییتغ            

  د ی، قانون جدFRC یمال یگزارش ده یدر انگلستان، شورارخ داده است.  ریاخ یبازار در سال ها یها تیو مقررات و اقدامات و فعال نیقوان

کند که بر    یم  انیرا ب  یعوامل  حیو تشر  ییقانون نقش سرپرستان در شناسا  نیمنتشر کرد. ا  2018سال    یجولا  ماهرا در    یشرکت  تیحاکم

  2016ارزش بلندمدت جونز که در سال    جادیا  یشاخص جهان  کا،ی متحده امر  الاتیگذارند. در ا  یم  ریشرکت تاث  ندهیآ  یبلندمدت و بقا   تیموفق

  ی ابیبقا در بلندمدت مورد ارز  یشرکت ها برا   ییبلکه در مورد توانا  یمال  تیفیک  یارها یرد معدر مو  نهاسهام را نه ت  یشکل گرفت، رتبه بند

  ره یمد  ئتیقرار گرفت تا نقش ه  دنظریمورد تجد  2014سال    ددریمف   یها  هیمناسب و توص  یشرکت  تیاصول حاکم   ا،یدهد. در استرال  یقرار م

ارزش    شی بر هدف افزا  رهیمد  ئتیتوسعه و گسترش تمرکز ه  ،یگذار   هیسرما  یریگ  میتصم  یبرا   کیاستراتژ  یها  هیابزار و توص  نیدر تام

و    رهیمد  ئتیه  نیرابطه ب  یبلندمدت شرکت، بررس  تیتوجه به موفق  شی. با افزاکند  انیشرکت را ب  تیبلندمدت و موفق  یبقا   یسهامداران برا 

  ن یبه دنبال افزودن به شواهد محدود در مورد اپژوهش    نیا  ن،یعملکرد بلندمدت شرکت، هرگز به طور مناسب و به موقع نبوده است. بنابرا

شرکت نقش داشته    یگذار  هی سرما  ییدر کارا  رهیمد  ئت یه  یکند که اگر اثربخش  یم  یاست و بررس  شرکت های پتروشیمی  نهیرابطه در زم

 دهد.  یقرار م  ریبلندمدت شرکت را تحت تاث  یاست که بقا   ید یکلعامل    کیباشد،  

  مات یتصم تیفیشرکت، ک یگذار هیسرما یی. ابتدا، کارامیکن یشرکت تمرکز م یگذار  هیسرما ییبر کارا لیدو دل به در این پژوهش ما        

و مهم است. در    یاتیبلندمدت، ح  تیرشد شرکت و موفق  یدهد که برا  یقرار م  یابیمنابع را مورد ارز  صیشرکت در مورد تخص  یگذار  هیسرما

رو به جلو از عملکرد شرکت    اریمع  کیشرکت،    یگذار  هیسرما  ییروند، کارا   یبه کار م  ج یطور را  بهعملکرد شرکت که    یارها یبا مع  سهیمقا

  ی زیبرنامه ر  یموثر با مسئول بودن برا  رهیمد  ئتیاست. ه  رهیمد  ئت یه  یاثربخش  میمستق  جه یشرکت، نت  یگذار   هیسرما  ییاست. دوم، کارا

گذارد بلکه رابطه  ی م ریشرکت تاث یگذار هیسرما ییروابط با سهامداران، بر کارا فظنظارت و ح تیریمد قیشرکت، نه تنها از طر کیاستراتژ

 ( Pugliese et al., 2015)شرکت، مشارکت دارد    یگذار   هیسرما  یریگ   میدر تصم  میدارد و به طور مستق  تیری با مد  یکینزد

  ی ساز   کپارچهیاز نحوه    رهیمد ئتیه یکند که اثربخش یدر نظر گرفته و بحث م  م یت  ک یرا به عنوان    رهی مد  ئتیه،    یرفتار سازماندر ادبیات  

  ی م  جادیآن شرکت، منحصر به فرد هستند، ا  یمثبت که برا   یسازمان  جینتا  دیشرکت جهت تول  یداخل  یندهایو ادغام مناسب منابع با فرا

 فیاز وظا  یحل و فصل انواع مختلف  یرا برا  رهیمد  ئت یکه ه  یمنابع  ،یرفتار سازمان  اتیدر ادب  .(Barroso et al., 2011; Macus, 2008)شود

سرپرستان    نیو تعاملات ب  یداخل   یندهایکه فرا  یشوند در حال  یدر نظر گرفته م   رهیمد  ئتیه  لیسازند، به عنوان پتانس  یتوانمند م  ده،یچیپ

(  2020پژوهش همانند پژوهش لیو و همکاران)  نیشوند. در ا  ی م  انیب  رهیمد  ئتیه  یها  ییایمنابع تحت عنوان پو  یساز  کپارچهی  وادغام    یبرا 

از   ی بیترک  اریدهند، مع  یرا نشان م  رهیمد  ئتیه  یها  ییایو پو  رهیدم  ئتیه   لیکه سطح پتانس  یژگی ، با استفاده از دو مجموعه وما نیز  

  ک یموجب تحر  رهیمد  ئتیه  یها  ییایو پو  لیپتانس  ایکه آ  میکن  یم  یبررس  و    میده  یرا توسعه م  ره یمد  ئتیه  یها  ییایو پو  لیپتانس

  .ریخ  ایشوند    یم  یگذار   هیسرما  یینسبت به کارا  رهیمد  ئتیه  یاثربخش

بر عملکرد شرکت،    رهیمد  ئتیه  یها  یژگیو  راتیتاث  یاست. در بررس  هینظر  یمطالعه، سه جانبه است. نقش اول برا  نیا  نقش  از این رو           

  ر یکه سا  یاشاره دارند در حال  یاز مطالعات به نقش نظارت  یکنند. برخ  یاشاره م  رهیمد  ئتیاز ه  یمعمولا به کارکرد خاص  یمطالعات قبل

به    رهیمد  ئتینقش ه  ن،یسازد. علاوه برا  یراستا م  را هم  رهیمد  ئتیو ه   رانیکنند که اهداف مد  یاشاره م  ارتمطالعات به نقش مباشرت و نظ

  نش یمطالعات، ب نیکه ا یاز مطالعات به کار برده شده است. در حال یدر برخ زیمنابع ن یوابستگ هینظر  یکننده منابع در راستا نیعنوان تام

  رهیمد ئتینقش از ه کیدارد، در نظر گرفتن  یسازند که با عملکرد شرکت هم بستگ یفراهم م رهیمد ئتیه یها یژگی را در مورد و یجالب

  ( .(Murphy and Mclntyre, 2007سازد    یت فراهم مبر عملکرد شرک  رهیمد  ئتیه   راتیرا در مورد تاث  یمحدود   دگاهیزمان واحد، د  ک یدر  

فراتر از    (2020لیو و همکاران)حاضر همانندپژوهش  کند، مقاله    فایا نقش را به طور همزمان    نیتواند چند  یم  رهیمد  ئتیکه ه  نیدرک ا  یبرا 

  ی ندها یدارد که در فرا  رهیئت مدیه  یها   ییایو پو  رهیمد  ئتیه  ل یپتانس  یکاف  یبند   کرهیبر پ  یادیز  دیرا در نظر گرفته و تاک  هینظر  کی

. با تمرکز بر میکن  یم  انیب  رهیمد  ئتیه  یها  ییایو پو  لیپتانس  یاب یارز  یرا برا   یکردیرو  نیوجود دارند. هم چن  رهیمد  ئتیه  یریگ  میتصم

شرکت    یگذار   هیسرما  یریگ  میدر تصم  رهیمد  ئتیه  یجمع  یاز کارکردها  یشتر یدرک ب  ره،یمد  ئتیه  یها  ییایو پو  لیپتانس  یبند  کرهیپ

  هد شوا  یاست. مطالعات قبل  ز یبلندمدت شرکت، متما  تیدر تمرکز خود بر بقا و موفق  پژوهش  نیاست. ا  ی. نقش دوم، تجربمیساز  یرا فراهم م
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 ,.Christensen et alگذارد   ریتواند بر عملکرد کوتاه مدت شرکت تاث  یچگونه م  رهیمد  ئتیکه ه  نیبر ا  یرا فراهم نمودند مبن  یمستحکم

2010; Kiel and Nicholson, 2003; Vafaei et al., 2015; Yermack, 1996). موضوع وجود ندارد که  نیدر مورد ا یهنوز دانش کاف

منحصر به فرد در مورد نحوه    نش یبا ارائه ب  پژوهش  نیدهد. ا  شیبلندمدت شرکت را افزا  یمال  تیتواند موفق  یچگونه م  رهیمد  ئتیه  یاثربخش

کند   یم دیتاک دگاهید نیکرده و بر ا لیرا تکم اتیشکاف موجود در ادب نیدر عملکرد بلندمدت شرکت، ا رهیمد ئتیه یقش اثربخشن یفایا

مقاله   نیا ت،یتا بتوانند به توسعه شرکت در بلندمدت کمک کنند. در نها وداتخاذ ش رهیمد ئتیتفکر رو به جلو توسط ه دگاهید ک ی دیکه با

 Biddle)  یمال  یگزارش ده  ت یفیآن را به ک  یکه مطالعات قبل  ییشرکت، نقش دارد، جا   یگذار   هیسرما  ییمورد نظر در مورد کارا  اتیدر ادب

et al., 2009),افشا  تیفیکCheng et al., 2013),)کار محافظه  حسابد   ی،  منابع  (  ,(Garca Lara et al., 2016  یاردر  و  دانش 

  یاثربخش  ن یرابطه ب  یمقاله در ابتدا به لحاظ تجرب  نیدرک بهتر، ا  یمرتبط ساختند. برا   یتیریمد  ییو توانا  (Bae et al., 2017)حسابرسان

کردند که    انیب  2018مکا در سال    ایسانچز و گارس  ایکه گارس  ی. در حالکنیم  یم  یشرکت را بررس  یگذار   هیسرما  ییو کارا  رهیمد  ئتیه

سازد    یاست، مطالعه ما برقرار م  یگذار  هیسرما  ییو کارا  یتیریمد  ییتوانا  ن یدر رابطه ب  میرمستقیکننده و غ  لینقش تعد  یدارا  رهیدم  ئتیه

 شرکت نقش دارد.   یگذار  هیسرما  ییدر کارا  میبه طور مستق  رهیمد  ئتیه  یکه اثربخش

  چارچوب نظري
است              به خود جلب کرده  مالی  امور  و  ادبیات حسابداری  را در  ای  قابل ملاحظه  مدیره، توجه  اثربخشی هیئت    مفهوم 

(Petrovic, 2008).  اثربخشی هیئت مدیره بدین صورت تعریف می شود: توانایی هیئت مدیره برای افزودن ارزش به یک شرکت از طریق

 .(  (Aguilera, 2005; Nicholson and Kiel, 2004; Psaros, 2009; Pye and Pettigrew, 2005حقق و انجام نقش های خودت

 مدیریت وظایف اجرای بهبود  و اثربخشی افزایش باعث تواند می مدیره هیئت تنوع و گستردگی دهد می نشان تحقیقات برخی نتایج

 نقش که افرادی  نظر  و رای  باشد قادر  که نماید  ایفا  موثر  بصورت   را خود  نقش تواند  می زمانی مدیره  هیئت حال  این با  (.Yarmak,1996)گردد

  (Richardson, G. Wang, B,2016 ). نماید محدود و بررسی مناسب  نحو  به را  دارند مدیره  هیئت تصمیمات در کلیدی

ها   آن  از  یک  هر  و  است  یافته  اختصاص  مدیره  هیئت  به  نقش  می  سه  قرار  تاکید  مورد  مختلف  نظری  های  دیدگاه  توسط 

ابتدا، نظریه نمایندگی بیان می کند که مدیران تمایل دارند تا به صورت فرصت طلبانه رفتار کنند    (Bennett and Robson, 2004)گیرند

 ;Eisenhardt, 1989)  اکید می کندبنابراین این نظریه بر نقش نظارتی هیئت مدیره جهت اجتناب از چنین رفتارهای فرصت طلبانه ای ت

Fama and Jensen, 1983; Jensen and Meckling, 1976).    دوم، نظریه نظارت بیان می کند زمانی که اهداف مدیران و هیئت مدیره

دیران در فعالیت  راستا هستند، افراد برانگیخته می شوند تا اقدام و عمل مناسبی داشته باشند. بنابراین نقش هیئت مدیره، حمایت از م  هم

است استراتژیک آن ها  نظریه    .  (Donaldson, 1990; Donaldson and Davis,1991; Muth and Donaldson, 1998)  های  سوم، 

وابستگی منابع بیان می دارد که منابع، کلیدی برای موفقیت شرکت هستند و نقش هیئت مدیره را به عنوان تامین کننده منابع برای شرکت  

 et al., 2000; Pfeffer, 1972; Pfeffer and Salancik, 1978).  (Hillman  گیرددر نظر می  

بیشتر حجم ادبیات بر یکی از این سه نقش تمرکز دارند و رابطه بین ویژگی های هیئت مدیره و عملکرد شرکت را بررسی می  

دانشمندان اعتقاد دارند که هیچ گونه تمایز آشکاری بین این نقش ها وجود  کنند. علی رغم برتری و مزیت این مطالعات، تعداد قابل توجهی از  

 ;Barroso et al., 2011; Hendry and Kiel, 2004)  ندارد. در واقع، هیئت مدیره می تواند چندین نقش را به طور همزمان انجام دهد

Macus, 2008).    چندین نقش هیئت مدیره را به طور همزمان در نظر می  در نتیجه، دیدگاه های چندنظریه ای در مورد هیئت مدیره که

 .(Daily et al., 2003; Lynall et al., 2003)  گیرند، تشویق و ترغیب می شوند

مدل نظری را ارائه نمود که دیدگاه های مختلفی را در مورد نقش های هیئت مدیره و فرایندهای هیئت    2008  ماکوس در سال

کرد که اثربخشی هیئت مدیره به توانایی سرپرستان و اعضا برای ادغام و یکپارچه سازی منابعی بستگی دارد  مدیره ترکیب می کند. او بحث 

این مفهوم را بدین    2011  که می توانند به منظور پاسخگویی مناسب در مواجهه با مسائل و چالش ها مورد استفاده قرار گیرند. باروسو در سال

ره توسط دو عامل تحریک می شود که عبارتنداز: پتانسیل هیئت مدیره و پویایی های هیئت مدیره. در  صورت بیان کرد: اثربخشی هیئت مدی 

مطالعه بیان شده، پتانسیل هیئت مدیره شامل منابعی است که هیئت مدیره را برای حل و فصل انواع مختلفی از وظایف پیچیده، توانمند می  

رت است از تعاملات بین سرپرستان و بین سرپرستا و مدیران که موجب می شود تا سرپرستان،  سازند در حالی که پویایی های هیئت مدیره عبا

پتانسیل حل مساله و انجام یک وظیفه خاص را داشته باشند. هر چه تعاملات بین سرپرستان و اعضا شدیدتر و فشرده تر شود، دانش و تجربه  

 واهد بود. و روابط اجتماعی که سرپرستان به کار می برند، بهتر خ

 1 که در تصویر( 2020همانند پژوهش لیو و همکاران)مطابق با این خط از پژوهش، ما مدلی را برای مطالعه خود ارائه می دهیم 

نشان داده شده است. ما بیان می کنیم که پتانسیل و پویایی های هیئت مدیره، اثربخشی هیئت مدیره نسبت به کارایی سرمایه گذاری شرکت  

می کنند. به ویژه، مورد اول پتانسیل حل وظایف هیئت مدیره را تعیین می کند در حالی که مورد دوم تعیین می کند که تا چه را تحریک  
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  حد می توان از پتانسیل هیئت مدیره برای تصمیم گیری سرمایه گذاری استفاده کرد. بنابراین، ما بررسی می کنیم که پتانسیل و پویایی های 

می توانند کارایی سرمایه گذاری شرکت را تحت تاثیر قرار دهند. پتانسیل هیئت مدیره برای اثربخشی هیئت مدیره،  هیئت مدیره چگونه  

. توزیع پتانسیل سرپرستان با پویایی های منحصر به فرد هیئت مدیره در هر شرکت بیان می کند که .(Barney, 1991)  ارزشمند است

شرکت ها توزیع می گردد. این ناهمگونی بیان می کند که ابتدا، هیئت مدیره ممکن است با  اثربخشی هیئت مدیره به صورت ناهمگن در  

توجه به سطح اثربخشی هیئت مدیره تفاوت قابل توجهی داشته باشد و دوم، برخی از پتانسیل های هیئت مدیره ممکن است برای شرکت  

ینگونه نباشد و در نهایت، تعادل کارایی سرمایه گذاری در شرکت ها،  های خاصی، حیاتی و مهم باشند در حالی که برای سایر شرکت های ا

 .(Barroso et al., 2011)  متفاوت و مختلف است

 

 

 مدل نظری پژوهش 1شکل 

 

 فرضيه پژوهش 
 پتانسیل و پویایی های هیئت مدیره به طور مثبت با کارایی سرمایه گذاری شرکت ارتباط دارند. 

 روش پژوهش 
مورد استفاده    رانی و مد  یمال  های   صورت  از  کنندگان  استفاده  یرگی  میتصم  ندیدر فرآ  واندت  یحاصل از پژوهش م  جینتا  نکهیا  لیبه دل       

پژوهش    نیدر ااست.    یهمبستگ  -یفیتوص  تیپژوهش از لحاظ ماه  نیا  نچنی  است. هم  یپژوهش از لحاظ هدف کاربرد  نیا  رد،گی  یقرار م

 . هستند    1398  یال  1395  یشده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان  رفتهیپذپتروشیمی    های  شرکت  ،یجامعه آمار 

 

 ها  داده يابزار گردآور
استفاده شده است. لذا با مطالعه کتب    ای  پژوهش از روش کتابخانه  نهیشیو پ  اتیادب  نهیاطلاعات در زم  آوری   جمع  یپژوهش برا   نیا  در        

  از یاطلاعات مورد ن  آوری¬ جهت انجام پژوهش و جم نیو همچن آوری  جمع  ازیاطلاعات مورد ن ،ینترنتیا  های تیو مقالات و جستجو در سا

سازمان    ن،نوی  آورد  ره  رپرداز،ی تدب  افزارهای  اطلاعات با استفاده از نرم  آوری  استفاده شده است. جمع  یاز روش اسنادکاو   هیآزمون فرض  یبرا 

 و کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار صورت گرفته است.بورس اوراق بهادار  

 متغيير هاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آنها 

 متغییر های پژوهش   -1جدول  

 اندازه گيري  توصيف   متغير

   متغیرهای وابسته 

|ABINV|  مقدار مطلق باقیمانده های مدل سطح سرمایه گذاری مورد انتظار  سرمایه گذاری غیر عادی کل 

ABINV ≥ 0  باقیمانده های مدل سطح سرمایه گذاری مورد انتظار )فقط مثبت(  سرمایه گذاری بالا 
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ABINV < 0  قط منفی( باقیمانده های مدل سطح سرمایه گذاری مورد انتظار )ف  سرمایه گذاری پایین 

   متغیرهای مستقل

POTENTIAL  مقدار ترکیبی پتانسیل هیئت مدیره با استفاده از مدیریت های چندگانه، تنوع   پتانسیل هیئت مدیره

 دانش هیئت مدیره و دوره تصدی هیئت مدیره  

DYNAMICS  هیئت   پویایی هیئت مدیره مختلف  های  فعالیت  از  استفاده  با  مدیره  هیئت  پویایی  ترکیبی  مقدار 

سهام مدیره،  هیئت  استقلال  مدیره،  هیئت  اندازه  تنوع  مدیره،  و  مدیر  داران 

 جنسیتی 

SQ_POTENTIAL   مجذور عبارت پتانسیل هیئت

 مدیره 

)مثلاً   مدیره  هیئت  پتانسیل  عبارت   * POTENTIALمجذور 

POTENTIAL ) 

SQ_DYNAMICS   هیئت پویایی  عبارت  مجذور 

 مدیره 

)مثلاً   مدیره  هیئت  پویایی  عبارت   * DYNAMICSمجذور 

DYNAMICS ) 

POTENTIAL_Q1-Q4   ساختگی گانه    5متغیر 

 پتانسیل هیئت مدیره 

مشاهداتی که بالاترین نمره را در پتانسیل هیئت مدیره دریافت می کنند، مقدار  

می گیرند در حالی که مشاهداتی که پایین ترین نمرات را دریافت می کنند،    5

ل، رده  می گیرند. مشاهدات در چندک ها بر حسب کسب و کار و سا  1مقدار  

 بندی می شوند 

DYNAMICS_Q1-Q4   گانه پویایی    5متغیر ساختگی

 هیئت مدیره 

مشاهداتی که بالاترین نمره را در پویایی هیئت مدیره دریافت می کنند، مقدار  

می گیرند در حالی که مشادهداتی که پایین ترین نمرات را دریافت می کنند،    5

حسب کسب و کار و سال، رده    می گیرند. مشاهدات در چندک ها بر  1مقدار  

 بندی می شوند 

MULTI  تعداد پست های اضافی هیئت مدیره که توسط مدیران اشغال می شوند تقسیم   مدیریت های چندگانه

 بر اندازه هیئت مدیره 

KNOW  تعداد حوزه های مختلف تخصص در هیئت مدیره  تنوع دانش هیئت مدیره 

TENU  میانگین دوره تصدی همه مدیران در هیئت مدیره  دوره تصدی هیئت مدیره 

MEET  تعداد جلسات هیئت مدیره در یک سال  فعالیت های هیئت مدیره 

SIZE  تعداد مدیران در هیئت مدیره  اندازه هیئت مدیره 

INDE  سهم مدیران مستقل در هیئت مدیره  استقلال هیئت مدیره 

DIRSHA  توسط مدیران در هیئت مدیره سهم سهام تملک شده  سهامداری مدیران 

سرمایه   مدل  برای  متغیرهایی 

 گذاری مورد انتظار 

  

INV  جریان نقدی خالص در فروش کارخانه، دارایی و تجهیزات )( تقسیم بر دارایی   سرمایه گذاری کل

 های کل 

TOBINQ Q  مجموع سرمایه بازار و بدهکاری های کل تقسیم بر دارایی های کل  توبین 

CFO  نقدینگی در گردش  نقدینگی در گردش 

GROWTH  لگاریتم طبیعی نتیجه دارایی های کل در پایان سال   نرخ رشد داراییt    تقسیم بر دارایی های کل

   t-1در پایان سال 
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   متغیرهای کنترل

FRQ  رگرسیون   انباشته های احتیاطی های  باقیمانده  استاندارد  ،  tCFO  ،1-tCFOدر    tWCΔانحراف 

t+1CFO  ،tSalesΔ    وPPE    5خالص برای سال-t    1تا-t    تقسیم بر دارایی های

 کل،

SUBSHA  سهام عادی    % 5درصد سهام کل حفظ شده توسط سهامداران اصلی که بیش از   مالکیت اصلی

 برجسته یک شرکت را در اختیار دارند 

FSIZE  لگاریتم طبیعی کل سرمایه بازار  اندازه شرکت 

Z_SC  خطر ورشکستگی Z-Score = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 1.0E 

A  سرمایه در گردش تقسیم بر کل دارایی ها = 

B  دریافتی های حفظ شده تقسیم بر کل دارایی ها = 

C  دریافتی ها قبل از سود و مالیات تقسیم بر کل دارایی ها = 

D  ارزش بازاری سهام تقسیم بر کل بدهکاری ها = 

E  فروش تقسیم بر کل دارایی ها = 

 بدهکاری های کنونی  –سرمایه در گردش = دارایی های کنونی  

TANGI  ملموس بودن PPE  خالص تقسیم بر کل دارایی ها 

VOL_OCF   در نقدی  جریان  نوسانات 

 گردش 

تقسیم بر میانگین    t-5تا    t-1انحراف استاندارد جریان نقدی در گردش برای سال  

 کل دارایی ها  

VOL_S  انحراف استاندارد فروش برای سال   نوسانات فروشt-1    تاt-5    که تقسیم بر میانگین کل دارایی

 ها  

F_AGE  تاریخ فهرست در سال ها تفاوت بین تاریخ تعادل و  سن شرکت 

CYCLE  لگاریتم طبیعی مجموع روزهای تبدیل سیاهه و حساب های روزهای تبدیل قابل   طول چرخه در گردش

 دریافت 

LOSS  العاده،   تعداد افت ها متغیر ساختگی که برابر یک است اگر درآمد خالص پیش از اقلام فوق 

 منفی و در غیر این صورت، صفر می باشد 

LEV  کل بدهکاری های تقسیم بر کل دارایی ها گیری وام 

CASH  نسبت نقدینگی به کل دارایی ها  نقدینگی در دسترس 

VOL_INV  انحراف استاندارد  نوسانات سرمایهINVEST   برای سالt-1  تاt-5 

 پژوهش   مدل تجربی 

  ی برا  رهیمد ئتیه یو دوره تصد رهیمد ئت یمختلف، تنوع دانش ه  یتیریمد ی( ما از سبک ها2020و همکاران) ویهمانند پژوهش ل           

  ئت یاندازه ه  ره،یمد  ئتیه  تیاز فعال  نیکه همچن  یدر حال  م،یکن  یاستفاده م   رهیمد  ئتیه  لیپتانس  یگسسته برا   یبیپارامتر ترک  کیساخت  

استفاده    رهیمد  ئتیه  ییایپو  ی گسسته برا  یبیپارامتر ترک  کیساخت    یبرا  یتیو تنوع جنس  ریمد  یسهامدارره،  یمد  ئتیاستقلال ه  ره،یمد

 ئتیه  یها  یژگیو  نیاز ا  ک یشود. سپس هر    یم  یریسال اندازه گ- بر حسب شرکت  ره،یمد  ئتیه   یژگیهشت و  نیاز ا  ک ی. هر  میینما  یم

شوند و   یمشخص م 5چندک ها، با نمره   نیشوند. مشاهدات موجود در بالاتر  یم  یبند   هدر کسب و کار و سال، رد   ییدر چندک ها  ره،یمد

که به   رهیمد  ئتیشوند )به جز تنوع دانش ه  ی مشخص م  1چندک ها با نمره    نیتر  نییکه مشاهدات موجود در پا  یدر حال  ب،یترت  ن یبه هم
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شوند(.    ی( مشخص م1)  5( چندک ها، با نمره  نی)بالاتر  نیتر  نییکه مشاهدات موجود در پا  یشود به طور  یم  یصورت عکس نمره گذار 

که هر    یشوند به طور  یم  ی( جمع بندرهیمد  ئتیه  ییای)پو  رهیمد  ئتیه  لیپتانس  یسال برا -نمرات، در سه )پنج( پارامتر بر حسب شرکت

  هیکند. ما سپس از سرما افتی( در رهیمد ئتیه ییای)پو رهیمد ئتیه  لیپتانس ی( برا 25تا  5) 15تا  3از   یواند محدوده ااز شرکت ها بت  کی

  ی صرف نظر م  رهیمد  ئتیه (DYNAMICS)  ییایو پو  رهیمد  ئتیه (POTENTIAL)  لیپتانس  یبیترک  یدر پارامترها   یعاد  ریغ  یگذار 

 ارائه شده است:   ریکه در ز   میکن

(1) 

ABINVAi, t+1 =β0+β1 POTENTIAL i, t+ β2 DAYNAMICS i, t+ Σ γk CONTROL k, i, t + Ɛ I, t+1 

در ارتباط با سطوح پتانسیل هیئت مدیره   POTENTIAL، سطح سرمایه گذاری غیر عادی را اندازه گیری می کند؛ ABINVکه در آن، 

نشانگر مجموعه ای از متغیرهای کنترلی است که    CONTROLدر ارتباط با سطوح پویایی هیئت مدیره است.    DYNAMICSاست؛ و  

  ( نشان دهنده تفاوت بین سطحABINVسطح سرمایه گذاری غیر عادی )سرمایه گذاری شرکت اثر بگذارند.    ممکن است روی تصمیمات

، از مدل سطح سرمایه گذاری مورد انتظار  ABINVسرمایه گذاری واقعی شرکت و سطح سرمایه گذاری مورد انتظار است. برای محاسبه  

استفاده می کنیم که در آن، یک سطح سرمایه گذاری مورد انتظار به عنوان تابعی از    (2017)تعدیل شده ارائه شده توسط بائه و همکارانش 

موقعیت های سرمایه گذاری یک شرکت، جریان نقدی در گردش و رشد شرکت در نظر گرفته می شود. مقادیر باقیمانده از این مدل، یک  

که به عنوان سرمایه گذاری غیر عادی شناخته می شوند. در    پروکسی مختص شرکت برای بازدهی )یا عدم بازدهی( سرمایه گذاری هستند

توبین، به عنوان یک پروکسی برای موقعیت های سرمایه گذاری مورد استفاده قرار می گیرد و نرخ رشد دارایی برای پروکسی    Qاین مدل،  

 :وشته می شودرشد شرکت استفاده می شود. مدل سطح سرمایه گذاری مورد انتظار تعدیل شده به این صورت ن

(2) 

INV i ,t+1= β0 + β1TOBINQ i, t+ β2 TOBINQ i, t    ×  Quantile2 i ,t + β3 TOBINQ i, t    ×  Quantile3  + β4 TOBINQ 

i, t   ×  Quantile4 + β5CFO i, t+ β6 GROWTH i, t  + β7 INV i, t  +  Ɛ I, t+1 

آن،           است؛  INVکه در  است؛    TOBINQ  ،Q، کل سرمایه گذاری یک شرکت  ،  Quartile4و    Quartile2  ،Quartile3توبین 

سال خود باشد؛  -، به ترتیب در چندک های دوم، سوم و چهارم از توزیع بخشTOBINQمی باشند اگر    1متغیرهای معرفی هستند که برابر  

CFO    جریان نقدی در گردش است؛ وGROWTHمتغیر وابسته اولیه  (2017)مطابق با کار بائه و همکارانش  می باشد.  ، نرخ رشد دارایی ،

 ≤ ABINVموجود در سرمایه گذاری بالا )  INV( است. ما بنابراین،  |ABINV|در این مطالعه، مقدار مطلق سرمایه گذاری غیر عادی )

ت مدیره بر هر یک از موقعیت ها را به طور جداگانه  ( از هم جدا می کنیم تا اثر تاثیرگذاری هیئABINV < 0( و سرمایه گذاری پایین )0

 ارزیابی کنیم.

ما همچنین عواملی را که قبلاً نشان داده شده است که در ارتباط با بازدهی سرمایه گذاری شرکت هستند، کنترل می کنیم. این عوامل  

(، نوسانات جریان نقدی در  TANGIبودن ) (، ملموسFRQدهی مالی ) (، کیفیت گزارشSUBSHAعبارتند از مالکیت سهامدار اصلی )

(، خطر  FSIZE(، اندازه شرکت )CYCLE(، چرخه عملیات )LOSS(، فراوانی افت )VOL_S(، نوسانات فروش )VOL_OCFگردش )

 (.CASH( و نقدینگی )LEV(، وام گیری )VOL_INV(، نوسانات سرمایه گذاری )Z_SCورشکستگی )

 

 نتایج

 آمار توصيفی

  -008/0سال ها،  -( در بین همه شرکتABINVارائه شده است. میانگین )میانه( سرمایه گذاری غیر عادی )  2توصیفی در جدول  آمار  

( است که نشان می دهد که الگوی سرمایه گذاری کلی، یک سرمایه گذاری پایین خفیف است. در رابطه با ویژگی های هیئت مدیره  -089/0)

نشان می دهد که شرکت های نمونه    2پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره مورد استفاده قرار می گیرند، جدول  که برای اندازه گیری  

عضو دارد در حالی که کوچک ترین هیئت مدیره،   6)شش( عضو دارند. بزرگ ترین هیئت مدیره،  9/5( اندازه شرکت برابر ما میانگین )میانه

( از هیئت مدیره را به خود اختصاص می دهند. با این حال، برخلاف پیشنهاد  %53) %2/53مدیران مستقل،  به طور میانگین، عضو دارد. پنج

ASX  مدیران مستقل دارند. هیئت مدیره های شرکت های   %50از شرکت های نمونه، کم تر از  %25برای اکثریت مدیران مستقل، بیش از

( جلسه 34/9)میانه =    9.765ف از متخصصین را دارا هستند. هر ساله، آنها به طور میانگین،  ( نوع مختل4.562)میانه =    765/3نمونه، میانگین  
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رایج هستند.    شرکت های پتروشیمیهیئت مدیره برگزار می کنند. همان طور که توسط داده ها مشخص شده است، مدیریت های مختلفی در  

. هیئت مدیره ها یک میانگین دوره تصدی هیئت (102/1مدیریت بیرونی دارد )میانه =  1.345به طور میانگین، هر مدیر حاضر در نمونه،  

 00/1سال بوده و کوتاه ترین آن،    32/4( سال دارند، در حالی که بلندمدت ترین دوره تصدی هیئت مدیره،  761/5)میانه =    6.654ر  مدیره براب

( دارند. نمایندگی مدیران زن در هیئت مدیره های شرکت  1/5)میانه =  %3/12شرکت های نمونه، میانگین سهامداری مدیر برابر سال است. 

شرکت ها، مدیران زن در هیئت   %25است. کم تر از    %2/1های نمونه نیز غیر متداول است، به طوری که میانگین نمایندگی مدیر زن فقط  

 مدیره های خود دارند. 

، نشان می  2می سازیم، جدول    3و کمینه مقدار    15بیشینه مقدار  هنگامی که یک پارامتر ترکیبی گسسته برای پتانسیل هیئت مدیره دارای  

دارند که نشان می دهد که سطح پتانسیل هیئت مدیره، متوسط است. به طور مشابه، یک    9دهد که شرکت های نمونه ما میانگین نمره  

ر پنج ساخته می شود. ما درمی یابیم که میانگین  و کمینه مقدا  25پارامتر ترکیبی گسسته برای پویایی هیئت مدیره همچنین به بیشینه مقدار  

است که نشان می دهد سطح پویایی هیئت مدیره، متوسط تا کم است. سطح پایین پویایی هیئت مدیره   13نمره برای پویایی هیئت مدیره، 

ای نمونه ای باشد که کم تر از  می تواند متناسب با حضور پایین مدیران زن در هیئت مدیره، جلسات کم هیئت مدیره و سهم اصلی شرکت ه

مدیر مستقل دارند. دانستن سطوح پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره، مهم است زیرا این سطوح، کلیدهایی برای تاثیرگذاری    50%

ره برای ایجاد ارزش ها،  هیئت مدیره هستند. هنگامی که سطح یکی از این اعضا پایین باشد یا بالاتر از سطح بهینه نباشد، توانایی هیئت مدی

 تحمیل خواهد شد. 

ها برای همه متغیرها، پایین تر VIFها( را محاسبه می کنیم و عنوان می نماییم که VIFعلاوه بر این، ما همچنین عوامل التهاب واریانس )

 داده ها را برطرف می کند. است. این آزمون، نگرانی چندراستایی موجود در تجزیه و تحلیل    VIF  ،4/1از سه بوده و میانگین  
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 : آمار توصیفی 2جدول 

 P75 میانه  P25 انحراف معیار  میانگین  متغیرها
ABINV 0.008= 0.752 0.0643- 0.089- 0.065 

|ABINV| 0.098 0.237 0.048 0.075 0.123 

POTENTIAL 10.654 3.765 7.000 10.342 11.765 

DYNAMICS 14.876 4.876 12.876 14.876 16.863 

MULTI 1.345 0.875 0.453 1.102 1.932 

KNOW 3.765 1.065 3.432 4.562 4.562 

TENU 6.654 3.863 3.754 5.765 8.642 

MEET 9.765 4.987 6.876 9.343 12.032 

SIZE 5.987 2.342 3.987 5.942 7.832 

INDE 0.532 0.213 0.374 0.643 0.751 

DIRSHA 0.123 0.175 0.010 0.051 0.121 

GENDER 0.012 0.075 0.000 0.000 0.000 

FRQ 0.165- 0.137 0.121= 0.043- 0.023= 

SUBSHA 0.376 0.216 0.162 0.311 0.491 

FSIZE 4.321 2.187 4.543 4.953 1.651 

Z_SC 9.542 30.764 3.761 6.921 10.651 

TANGL 0.381 0.394 0.043 0.231 0.472 

VOL-OCF 0.234 0.287 0.054 0.065 0.231 

VOL-S 0.342 0.431 0.096 0.263 0.457 

F-AGE 19.542 12.982 11.431 17.871 24.721 

CYCLE 5.765 2.134 5.001 5.873 6.812 

LOSS 0.532 0.612 0.000 0.000 0.002 

LEV 0.391 0.421 0.213 0.471 0.651 

CASH 0.231 0.312 0.043 0.231 0.342 

VOL-INN 0.202 0.401 0.023 0.061 0.241 
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 تجزیه و تحليل چندمتغيره 

 نتایج تحليل رگرسيون 

، نتایج رگرسیون سرمایه گذاری غیر عادی را برای پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره ارائه می کند. مطابق با  3جدول  

است که از این دیدگاه پشتیبانی    %5به طور معکوس در ارتباط با سرمایه گذاری غیر عادی با سطح معناداری    POTENTIALانتظارات ،  

دارای پتانسیل بالاتر می توانند بازدهی سرمایه گذاری شرکت بالاتری ایجاد کنند. هنگامی که سرمایه گذاری   می کند که هیئت مدیره های

یه  بالا و سرمایه گذاری پایین را جداگانه ارزیابی می کنیم، نتایج نشان می دهند که پتانسیل هیئت مدیره به طور معکوس در ارتباط با سرما

( است که نشان می دهد   ,1βABINV < 0 0.000 =( و نه با سرمایه گذاری پایین )برای   ,1βABINV ≥ 0 0.003 =گذاری بالا )برای  

آثار پویایی هیئت مدیره   نتیجه اصلی، توسط نقش پتانسیل هیئت مدیره در تحمیل کردن سرمایه گذاری اضافی برای شرکت ایجاد می شود. 

ده می شوند. مطابق با پتانسیل هیئت مدیره، همچنین مشخص شده است  نشان دا   DYNAMICSروی بازدهی سرمایه گذاری در ضریب  

در ارتباط است. با این وجود، به جای تحمیل کردن    %1که پویایی هیئت مدیره به طور معکوس با سرمایه گذاری غیر عادی با سطح معناداری  

از این رو مشاهده  ز سرمایه گذاری پایین بازی می کند.  سرمایه گذاری اضافی شرکت، پویایی هیئت مدیره، نقش های بیشتری در جلوگیری ا

)برای    می شود که باشد  بالاتر  مدیره،  پویایی هیئت  نشان می دهند، هنگامی که  پایین تری  منفی  عادی  غیر  شرکت ها سرمایه گذاری 

= 0.001 1βABINV < 0,  )  یایی هیئت مدیره باعث تاثیرگذاری  پتانسیل هیئت مدیره و پو  که. درکل، یافته شواهدی تجربی ارائه می کنند

 هیئت مدیره در بازدهی سرمایه گذاری در شرکت می شود. 

 شرکت.  یگذار ه یسرما   یبر بهره ور ره یمد ئتیه پویایی  و لیپتانس ریتأث :3جدول 

 I II III 
 ABINV  | ABINV ≥ 0 ABINV <0  | متغیر

POTENTIAL 
0.001-  

 

0.004-  
 

0.000-  
 

DYNAMICS 
30.00-  

 

30.00-  
 

20.00  
 

FRQ 
320.0-  

 

090.0-  

 

110.0  

 

SUBSHA 
200.0-  

 

420.0-  
 

020.0-  
 

FSIZE 
00.00  

 

050.0-  

 

0.002-  

 

Z-SC 
0.000 

  

30.00-  
  

0.000=  
  

TANGI 
120.0  

 

360.0  

 

150.0  

 

VOL-OCF 
0. 190  

 

0. 450  
 

0. 140  
 

VOL-S 
190.0-  

 

430.0-  

 

0. 060  

 

F-AGE 
00.00-  

 

20.00-  

 

10.00-  

 

CYCLE 
00.00-  

 

30.00  

 

40.00  

 

LOSS 
0. 080  

 

0. 700  

 

60.00-  

 

LEV 
0. 290  

 

0.032 

 

830.0-  

 

CASH 0. 930  0. 692  20.03-  
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VOL-INV 
0. 420  

 

0.035 

 
020.0-  

 

INTERCEPT 
0. 520  

 

0.192 

 
10.00-  

 

R2 21.855 21.741 31.647 

p.value [0.000] [0.000] [0.000] 

 های پژوهش یافتهمنبع: 

  |شرکت است    یعاد   ریغ  یگذار   هیمطلق سرما  قدر  (I)وابسته    ریدهند که متغ  یرا گزارش م  ونیرگرس  جی( نتاIII( و )I( ، )II)  یستونها

ABINV  |  (II)  یشرکت در حال   یعیطب  ری غ  یگذار  هی سرما  یاصل  مقدار  ABINV ≥ 0;   ؛ و  می باشد(III  )  یگذار   هیسرما  یمقدار اصل  

 .  است  ABINV <0که    یشرکت در حال  یعاد   ریغ

مطالعات پیشین درباره امور مالی شرکتی، یک رابطه غیر خطی بین ویژگی های هیئت مدیره و عملکرد شرکت گزارش می کنند.  

خیر، مجذور عبارات   برای ارزیابی اینکه آیا پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره نیز آثار غیر خطی بر بازدهی سرمایه گذاری دارند یا

POTENTIAL    وDYNAMICS   را در رگرسیون وارد می کنیم تا ببینیم آیا ضرایب آنها از نظر آماری، معنادار هستند یا خیر. نتایج در

ارائه شده اند. مطابق با یافته های اصلی، پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره، به طور معکوس با سرمایه گذاری غیر عادی   4جدول  

، از نظر آماری، معنادار هستند  SQ_DYNAMICSو    SQ_POTENTIALر عبارات آنها، یعنی  در ارتباط هستند. با این حال، مجذو 

که نشان می دهد یک رابطه غیر خطی وجود ندارد. درکل، یافته های ما نشان می دهند که آثار پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره  

 روی بازدهی سرمایه گذاری، مثبت و خطی هستند. 

 شرکت   یگذار  هیسرما  یبر بهره ور و پویایی هیئت مدیره    لغیر خطی پتانسی: اثرات  4جدول  

 I II III 
 ABINV  | ABINV ≥ 0 ABINV <0  | متغیر

POTENTIAL 
0.001-  

(0.000 )  

0.004-  

(0.000 )  

20.00  

(0.000 )  

SQ_POTENTIAL 
00.00-  

(0.000 )  

00.00-  

(0.000 )  

0.000-  

(0.000 )  

DYNAMICS 
200.0-  

(0.000 )  

300.0-  

(0.000 )  

100.0  

(0.000 )  

SQ_DYNAMICS 
000.0-  

(0.000 )  

200.0-  

(0.000 )  

300.0  

(0.000 )  

R2 21.855 21.741 31.647 

p.value [0.000] [0.000] [0.000] 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 بررسی هاي استحکام داده ها 

ما دو آزمون حساسیت انجام دادیم تا روایی یافته های خود را بررسی کنیم. در اولین آزمون، نتایج رگرسیون را پس از قرار دادن  

ا یافته  داده ها مورد ارزیابی مجدد قرار دادیم تا اثر احتمالی بحران مالی بر بازدهی سرمایه گذاری در شرکت را از مطالعه خارج کنیم. مطابق ب 

نشان می دهد که پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره، مرتبط با بازدهی سرمایه گذاری شرکت    6صلی، پنل الف از جدول  های ا

 هستند.
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 . یگذار   هیسرما  یبهره ور   نیگزیجا  معیارهای  :6جدول  

 ون یرگرس  جی: نتاAپانل  

 
I II III 

 ABINV  | ABINV ≥ 0 ABINV <0  | متغیر

POTENTIAL 
0.003-  

(0.000 )  

0.004-  

(0.000 )  

0.000 

(0.000 )  

DYNAMICS 
30.00-  

(0.000 )  

20.00-  

(0.000 )  

10.00  

(0.000 )  

R2 21.321 21.563 30.101 

p.value [0.000] [0.000] [0.000] 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 (2008و استبن ،    کولزی)مک ن  یمورد انتظار اصل  یگذار   هیمدل سطح سرما  :  Bپانل  

 
I II III 

 ABINV  | ABINV ≥ 0 ABINV <0  | متغیر

POTENTIAL 
0.002-  

(0.000 )  

0.002-  

(0.000 )  

0.003 

(0.000 )  

DYNAMICS 
20.00-  

(0.000 )  

10.00-  

(0.000 )  

40.00  

(0.000 )  

R2 17.421 17.421 25.456 

p.value [0.000] [0.000] [0.000] 

 پژوهش های منبع: یافته

 

 کل ی  گذار   هیسرما  یریاندازه گ  یترازنامه برا  کردیرو:  Cپانل  

 
I II III 

 ABINV  | ABINV ≥ 0 ABINV <0  | متغیر

POTENTIAL 
0.002-  

(0.000 )  

0.005-  

(0.000 )  

0.002 

(0.000 )  

DYNAMICS 
20.00  

(0.000 )  

40.00-  

(0.000 )  

20.00  

(0.000 )  

R2 17.421 17.421 17.421 

p.value [0.000] [0.000] [0.000] 

 های پژوهش منبع: یافته

ار  در آزمون دوم، از دو اندازه گیری جایگزین برای سرمایه گذاری غیر عادی شرکت استفاده می کنیم تا ببینیم آیا نتایج اصلی، همچنان برقر    

انتظار اصلی است که توسط مک نیکولز و استابن برای محاسبه بازدهی  هستند یا خیر. مقدار جایگزین اول، مدل سطح سرمایه گذاری مورد 

 سرمایه گذاری ارائه شده است. 

 این مدل، به صورت زیر ارائه می شود:

(3) 

INVi,t+1 = β0 + β1TOBINQi,t + β2CFOi,t + є 

http://www.؟.ir/


 205-219، ص  1جلد1399  تابستان،    20، شماره  درعلوم انسانی ومطالعات اجتماعی  علمی پژوهشمجله  
http://www.jhss.ir 

، جریان نقدی در گردش است.  CFOتوبین است؛ و    TOBINQ  ،Q، سرمایه گذاری کل یک شرکت است؛  INVکه در آن،  

نشان داده شده    6از جدول    Bمتغیر مورد استفاده قرار می گیرند. همان طور که در پنل   ABINVباقیمانده های رگرسیون به عنوان مقدار  

سرمایه گذاری غیر  است، این نتایج، مطابق با نتایج آزمون اصلی هستند. پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره به طور عکس مرتبط با  

 عادی هستند که نشان می دهد پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره در ارتباط با موفقیت بلندمدت یک شرکت هستند. 

مقدار جایگزین دیگر برای سرمایه گذاری غیر عادی، استفاده از اقلام صفحه تعادل برای ساخت این پارامتر است. تحت رویکرد  

متغیر   ABINVخالص تقسیم بر دارایی های کل تعریف می شود. سپس،    PPEصفحه تعادل، سرمایه گذاری کل، به صورت تغییر خالص در  

، قویاً مطابق با نتایج آزمون اصلی  6از جدول    cسیون ها را مجدداً انجام می دهیم. نتایج ارائه شده در پنل  را مجدداً تولید می کنیم و رگر

هستند. درکل، آزمون های استحکام داده ها تایید می کنند که یافته های این مطالعه، مستحکم و غیر حساس به اندازه گیری های مختلف  

 سرمایه گذاری غیر عادی شرکت هستند.
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 نتيجه گيري      

در مورد    قرار گرفته است ، شواهد  یمورد بررس  به طور گسترده  و عملکرد شرکت  رهیمد  ئتیه  نیب  رابطهکه    تیواقع  نیبا وجود ا

شرکت های پتروشیمی    یمقاله با استفاده از داده ها  نیا  است.  اندکگذارند ،    یم  ریتأث  شرکت هامدت    دراز  یبقا   بر  هیئت مدیره ها  ایآاین که  

  بر  دیبا تأک قیطر نیاز ا دهد ، یشرکت ارائه م یگذار هیسرما کاراییو  هیئت مدیره یاثربخش نیدر مورد ارتباط ب ید ی، شواهد جد عسلویه

شرکت سوق    یگذار   هیسرما  ییرا به سمت کارآ  رهیمد  ئتیه  اثربخشی،    رهیمد  ئتیه  ییایو پو  رهیمد  ئتیه  پتانسیل  هچگون  این موضوع که

یافته ها تایید می کنند که هیئت مدیره ها، نقش مهمی را در تصمیم گیری های سرمایه  کند.  یکمک م  یرفتار سازمان  اتی، به ادب  می دهد

ت مدیره است. در حالی که دانش،  گذاری در شرکت ها ایفا می کنند. تاثیرگذاری هیئت مدیره، تابعی از پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئ

تجربه و شبکه های اجتماعی که مدیران به شرکت می آورند، نشان دهنده پتانسیل هیئت مدیره ها برای حل مسائل است، ولی فرآیندهای  

ی هیئت مدیره ها به منظور  درونی در مورد اینکه هیئت مدیره ها چگونه منابع را قادر می سازند تا به طور موثری مورد استفاده قرار گیرند، برا

تولید پیامدهای سازمانی مثبت، حیاتی هستند. نتایج ما نشان می دهد که پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره در ارتباط با بازدهی  

ان مستقل تر،  سرمایه گذاری شرکت هستند. به طور خاص، عواملی مانند فعالیت های مکرر هیئت مدیره، هیئت مدیره های بزرگ تر، مدیر 

دارای زمان و دانش کافی را   با سابقه طولانیمدیران داخلی و تنوع جنسیتی بیشتر، هیئت مدیره ها را قادر می سازد تا منابعی مانند مدیران  

می    متحرک کنند. به عنوان یک نتیجه، هیئت مدیره ها ظرفیت تصمیم گیری هایی را دارند که منجر به بازدهی سرمایه گذاری در شرکت

 شوند. 

نتایج این مطالعه، پیامدهایی عملی برای شرکت ها دارند. نتایج ما نشان می دهند که پتانسیل هیئت مدیره و پویایی هیئت مدیره  

  عضای در ارتباط با تاثیرگذاری هیئت مدیره بوده و به نوبه خود، پیامدهای تصمیمات هیئت مدیره را بهبود می بخشد. بنابراین، هنگام انتخاب ا 

یی  هیئت مدیره و طراحی ساختار هیئت مدیره، نه تنها منابع ارائه شده توسط مدیران باید مورد نظر قرار گیرند، بلکه اینکه عواملی که پویا

هیئت مدیره چگونه می توانند متحرک شوند، ظرفیت هیئت مدیره ها در رابطه با بازدهی سرمایه گذاری شرکت را افزایش می دهد. علاوه بر  

نسبتاً پایین است. مدیر کل و سایر اعضای یک هیئت   شرکت های پتروشیمینتایج ما نشان می دهند که سطح پویایی هیئت مدیره در  این،

و    مدیره ممکن است نیاز داشته باشند که در نظر بگیرند که چگونه می توانند پویایی هیئت مدیره را هنگام کار با هم، مانند ارتقای مشارکت

 و نقطه نظرات مختلف افزایش دهند. تعهد نسبت به جلسات هیئت مدیره، گسترش کانال های تبادل اطلاعاتی و ترغیب دیدگاه ها  

درمی یابیم که نتایج این کار، توسط محدودیت هایی تحت تاثیر قرار می گیرند و بنابراین، مسیرهایی برای پژوهش های آینده  

اده و پویایی  نشان می دهند. نخست، ممکن است چند ویژگی دیگر هیئت مدیره وجود داشته باشد که بتوانند پتانسیل هیئت مدیره را ارتقا د 

  هیئت مدیره را میسر کنند. مطالعات آینده می توانند سایر ویژگی های هیئت مدیره را بررسی کنند و درنتیجه، ادبیات موضوع را غنی کنند.

از   شرکت های  دوم، این مطالعه، تاثیرگذاری هیئت مدیره را در تصمیم گیری سرمایه گذاری در شرکت فقط بر اساس داده های حاصل 

  بسط داده و   شرکت هابررسی می کند. پژوهش های اینده ممکن است این موضوع پژوهشی را به سایر    روشیمی بورس اوراق بهادار ایرانپت

 ارزیابی نمایند. 
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