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گذاری از جمله موارد باهمیت در هر شرکتی است که  هیئت مدیره  به اظهار نظر درباره تصمیمات سرمایه

تری به اطلاعات مربوط به مدیره دسترسی کم سوی دیگر اعضای غیرموظف هیئتآن خواهد پرداخت. از 

توانند با عضویت در این اعضا میای از پژوهشگران معتقدند ها دارند . در حالی که عدهگذاریاین سرمایه

ا ذها کسب تجربه نموده و بدین صورت کمبود اطلاعاتی خود را جبران نمایند. لهیئت مدیره دیگر شرکت

ه گذاری  پرداختپژوهش حاضر به بررسی تأثیر تجربه اعضای غیرموظف هیئت مدیره بر کارایی سرمایه

 است.

مورد  0393تا  0311های شرکت بورسی برای سال 002برای انجام این پژوهش، داده های مربوط به 

ده متغیره استفاده شتجزیه و تحلیل قرار گرفت. برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل رگرسیون خطی چند 

 است. همچنین، روش آماری مورد استفاده، داده های ترکیبی بوده است.

ذاری گنتایج پژوهش نشان داد تجربه اعضای غیر موظف هیئت مدیره تأثیر معناداری بر کارایی سرمایه

 ها نداشته است. شرکت

ر های ایرانی، بدیگر شرکتتوان نتیجه گرفت عضویت اعضای غیرموظف در هیئت مدیره بنابراین می

 گذاری آنان اثر چندانی ندارد. تجربیات سرمایه

گذاری، تجربه اعضای غیر موظف هیئت مدیره، راهبری شرکتی.کارایی سرمایهلیدی: کهای واژه
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  مقدمه
، قعدر وایفا میکند. اف آن اهدد اپیشبردر ساسی و انقش مهم ه آن هیئت مدیرر ساختان، مازهر سادر 

هد شد اقابتی خورمحیط در ضعیت شرکت وها موجب تغییر یتصمیمگیره در چشمگیر هیئت مدیرذ نفو

[1]. 

های مهم توسعه شرکت و ها، همواره به عنوان یکی از راهگذاری در امور مختلف توسط شرکتسرمایه

ماندگی، مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب شده جلوگیری از رکود و عقب

گذاری، از اهمیت فراوانی برخوردار شود گذاری، افزایش کارایی سرمایهرمایهاست که افزون بر توسعه س

کند به گذاری حداقل دو معیار نظری وجود دارد. معیار نخست بیان می. در تعیین کارایی سرمایه[3]

گذاری نیاز به گردآوری منابع وجود دارد. در یک بازار کارا تمام های سرمایهمنظور تأمین مالی فرصت

های با خالص ارزش فعلی مثبت باید تأمین مالی شوند، گرچه محدودیت مالی توانایی مدیران را پروژه

کند اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود سازد. معیار دوم نیز بیان میمحدود می

است در جهت منافع گذاری صحیحی با آن انجام شود. به عنوان مثال، مدیران ممکن ندارد که سرمایه

 .[33]گذاری ناکارآمد نمایند خویش اقدام به سرمایه

حیاتی وی یک نیران خصوصی به عنوو لتی ی دوهاشرکتای براران گذتوسط سرمایهه تأمین شدیه سرما

ب و مطلواری ستیابی به سرمایهگذای دبرار گذسرمایهاز حمایت ، ینابنابرد. می شوب ها محسوزاربادر 

نه تنها باید ان ارست. سرمایهگذوری اضر، سرمایهی هازاربادر شرکتها ی قابتپذیرت و رحیاای برکارا 

مناسب رات طریق مقراز بلکه باید ، بگیرندداش سرمایه پای هازاربااری در سرمایهگذای بره و تشویق شد

 [.21]های نظارتی بازار، حمایت شوند مکانیزمهمچنین راهبری شرکتی و 

ند. زیرا، از سوی دیگر به طور عمده مدیران برای حداکثر کردن منافع خود، دارای دید کوتاه مدت هست

دی نگری تا حنگر هستند. این کوتاهگیرند، لذا کوتاه مدتآنان بر اساس عملکرد کوتاه مدت پاداش می

اداش مدت، به آنان پناشی از عملکرد بازار سرمایه است، زیرا بازار سرمایه بر اساس عملکرد مناسب در کوتاه

نمایند. در نتیجه، دست به اقداماتی مدت میکوتاهدهد. بنابراین، مدیران منافع بلندمدت را فدای منافع می

 .[30]گذاری را برای شرکت در پی داشته باشد زنند که ممکن است عدم کارایی سرمایهمی

های راهبری شرکتی مناسب احتمال بیشتری وجود دارد که مدیران از حداکثرسازی بدون وجود مکانیزم

میماتی را اتخاذ نمایند که در راستای منافع سهامداران منافع سهامداران منحرف شوند و ممکن است تص

ی گذاری است که براگذاران نباشد. یکی از تصمیمات مهم شرکت، تصمیمات مربوط به سرمایهو سرمایه

حیات شرکت ضروری است. به دلیل اینکه مدیران نقش مؤثری در اتخاذ تصمیمات دارند، ممکن است از 

شود ی منحرف شوند. بنابراین، وجود سیستم نظارتی مناسب موجب میگذاررتصمیمات مطلوب سرمایه

 .[20]مدیران در دنبال کردن اهداف خود و ضرر رساندن به منافع سهامداران دلسرد شوند 

های راهبری ترین مکانیزمدر این میان وجود اعضای غیرموظف در ترکیب هیئت مدیره شرکت، از مهم

گذاری مطلوب را با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و رفع تصمیمات سرمایه شرکتی است که میزان انحراف از

. زیرا [01]دهند گذاری را افزایش میمشکلات نمایندگی کاهش داده و از این طریق میزان کارایی سرمایه
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های فیزیکی، مالی و فکری را جذب کرده و با استفاده سازد تا سرمایهمدیره خوب شرکت را قادر میهیئت

ها و ایجاد ارزش اقتصادی بلندمدت برای سهامداران و سایر ذینفعان به فعالیت ربخش از این سرمایهاث

 .[21]خود تداوم بخشد 

 مبانی نظری
ای است که نقش نظارت بر کار مدیران اجرایی را به منظور حفظ کنندههیئت مدیره شرکت، نهاد هدایت

شود که موفقیت شرکت، در گروی هدایت مطلوب  بیان میمنافع مالکیتی سهامدارن بر عهده دارد. معمولاً

آن است.در گزارش کدبری توصیه شده که بین اعضای هیئت مدیره، توازن قوا وجود داشته باشد تا هیچ 

و  های دارای سازگیری در شرکت نباشد. در شرکتکس قادر به کنترل بی قید و شرط فرآیند تصمیم

ای از مدیران موظف و غیرموظف تفکیک وظایف و یا ترکیب بهینهکارهای مطلوب راهبری از قبیل 

گیرد. از دیدگاه تئوری نمایندگی، حضور )غیراجرایی(؛ احتمالاً نظارت مؤثرتری بر مدیریت صورت می

ها و عملکرد نظارتی آنان به عنوان افرادی مستقل؛ به مدیران غیرموظف و مستقل در هیئت مدیره شرکت

. البته باید توجه [01]کند موجود میان سهامداران و مدیران شرکت کمک شایانی می کاهش تضاد منافع

آورد، داشت هیئت مدیره شرکت فی نفسه موجبات افزایش کارایی و اثربخشیِ عملکرد شرکت را فراهم نمی

ی شهای آن از قبیل تجربه و ترکیب اعضای موظف و غیر موظف، عوامل مهمی در تعیین اثربخبلکه ویژگی

تواند منجر به بهبود عملکرد شرکت مدیره میهای خاص هیئتآن هستند. این بدین معنا است که ویژگی

 .[05]شود 

از سوی دیگر، کشورها برای حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند راهکارهای مناسب برای استفاده بهتر از 

اهکارهای مهم بسط و توسعه های خدادادی خود هستند. در این راستا، یکی از رامکانات و ثروت

گذاری موجود به های سرمایهبرداری از فرصتهای اقتصادی با هدف بهره. بنگاه[4]گذاری است سرمایه

ورزند گذاری مبادرت میکنندگان منابع مالی به انجام سرمایهمنظور کسب بازده و ایجاد ارزش برای تأمین

[3] . 

گذاری باید به ناسب و موجه نیست. شرکت در انجام سرمایهگذاری به خودی خود مانجام هر سرمایه

شود گذاری زمانی حاصل میگذاری نیز توجه نماید. به طور مفهومی کارایی سرمایهمفهوم کارایی سرمایه

گذاری نمایند. البته این سناریو در های با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایهکه شرکت تنها در تمام پروژه

گذاری مستلزم این است که . افزون بر این، کارایی سرمایه[01]ست که بازار کامل باشد صورتی کارساز ا

گذاری در آن بیش از حد مطلوب هایی جلوگیری شود که سرمایهاز یک سو از مصرف منابع در فعالیت

گذاری هایی هدایت شود که نیاز بیشتری به سرمایهانجام شده است و از سوی دیگر، منابع به سمت فعالیت

 .[04]دارد 

 ها، در ارزیابی، شناسایی و تعیینگذاریبنابراین، شناخت عوامل مهم و تأثیرگذار بر سطح کارایی سرمایه

به این نتیجه رسید که وقتی  [25]0ها، بسیار حائز اهمیت است. فلیکس گذاری شرکتسطح بهینه سرمایه
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ر داشته و در نتیجه تجربه بیشتری داشته های دیگر حضواعضای غیرموظف هیت مدیره شرکت در شرکت

گذاری دارند. لذا یکی از عوامل تأثیرگذار بر کارایی ها سطح بیشتری از کارایی سرمایهباشند، شرکت

 گذاری، تجربه اعضای غیرموظف هیئت مدیره است.سرمایه

با  تمدهکوتای هاوژهبه پربا توجه به اینکه حقوق و دستمزد مدیران به عملکرد شرکت بستگی دارد، آنان 

ر به طوان نمایندگی مدیرری تئوس ساابر ، یگر سخندهند. به دمین نشای مد سریع تمایل بیشتردرآ

مانع ان مدیرت مااقداست اممکن ا مند شوند. لذهبهرت مدهکوتاد سواز هند دغلب ترجیح میل امعمو

قابتی ان رتوت مددر درازست ا ممکنموضوع ین . ا[34]ها شود گذاریو سرمایهمنابع ت هی بلندمدزدبا

ت و شرکزی ارزش کثرساا)حدد صلی خوف ابه هدن سیددر رنهایت و در هد دکاهش زار بارا در شرکت 

منافع د یش تضاافزاند موجب امیتوع ین موضوامانند. زباها(، گذاریکسب حداکثر بازدهی در سرمایه

تقا را ارشرکتی ی راهبری هارکاز و باید سااران دسهام، منافعد ین تضای استادد. در راگرن مالکاان و مدیر

راه شرکتی راهبری قع در واتشویق کنند. د خواری سرمایهگذدن ارزش کثر کراحدای بران را تا مدیرداده 

تاثیر مستقیمی ی آن هارکاز و مناسب سال عمااست که امالک و منافع مدیر د تضادن قل کراحدای حلی بر

هد اها خونمازساد در منابع موجورآ از کاده ستفاامدیریت به دن کرای وادار رباران نایی سرمایهگذابر تو

 .[1]شت دا

باشد. اری سرمایهگذت کیفیت تصمیماد بهبود ارزش و یجادر امهمی ار بزاند امیتوساختار هیئت مدیره، 

ع منافت ضارکاهش تعاه ب، شرکته ترکیب هیئت مدیر)غیرموظف( در مستقل ان مدیرر حضودر واقع، 

نقش ه مستقل به هیئت مدیررای ئه اراطریق ا، آنان از یرزمدیریت شرکت کمک میکند اران و سهامد

ار قرل کنتررت و غیر موظف تحت نظاان توسط مدیرباید فرصت طلبانه مدیر ر فتاو ریفا میکنند اتی رنظا

ت باشد تصمیماه غیرموظف تشکیل شدی عضای انسبت بالاه از هنگامی که هیئت مدیر، ینابنابرد. گیر

 .[5]دهند مدیریت و عملکرد یک شرکت را تحت تأثیر قرار می

گذاری به عنوان یک فعالیت مهم شرکت به از سوی دیگر، با توجه به اینکه تصمیمات مربوط به سرمایه

. البته باید این موضوع را نیز در نظر [24]حساب می آید، باید در نهایت توسط هیئت مدیره تایید شود 

تواند یک شمشیر دولبه باشد. از یک سو، با اطلاعات ت که تهیه اطلاعات با جزئیات برای مدیر عامل میگرف

توانند نظرات ارزشمندی به مدیر عامل ارایه کنند. اما از سوی دیگر، هنگامی بهتر، اعضای هیئت مدیره می

ظر های مورد ندارد که پروژهکنند، احتمال بیشتری که اعضای هیئت مدیره اطلاعات بیشتری دریافت می

توانند اطلاعات را برای اجتناب از موشکافی مدیر عامل را به چالش بکشند. در نتیجه، مدیران عامل می

 ها با اطلاعات کمتریگذاریپروژه محدود کنند. در نتیجه، مدیران غیر موظف برای ارزیابی مناسب سرمایه

های اثربخشی اعضای غیر موظف هیئت مدیره در ارزیابی پروژه . این در حالی است که[03]رو به رو هستند 

 ها به اطلاعات مناسب وابسته است. گذاری به دسترسی آنسرمایه

تواند به عنوان جایگزینی عمل کند تا کمبود اطلاعات اعضای غیرموظف هیئت یکی از راهکارهایی که می

گذاری جبران کند، این است که این اعضای غیرموظف هیئت مدیره های سرمایهمدیره را درباره طرح
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در  کسب شدهها نیز حضور داشته باشند و از این طریق، تجربیات شرکت در هیئت مدیره دیگر شرکت

 . [25]گذاری شوند گذاری را در شرکت به کار گرفته و باعث افزایش کارایی سرمایههای سرمایهزمینه طرح

 پیشینه پژوهش
در پژوهشی به بررسی رابطه بین تجربه اعضای غیرموظف هیئت مدیره و کارایی  [25]فلیکس 

ای اوراق بهادار راجعه به بانک اطلاعاتی رایانهگذاری پرداخت. وی با استفاده از روش داده کاوی و مسرمایه

 -سال  03903ای متشکل از های سهامی عام در آمریکا، اقدام به مطالعه  نمونههای مالی شرکتو صورت

( نمود. وی به این نتیجه رسید وقتی اعضای غیرموظف هیت مدیره 2102-0993شرکت )بازه زمانی 

ح بیشتری ها سطو در نتیجه تجربه بیشتری داشته باشند، شرکتهای دیگر حضور داشته شرکت در شرکت

 گذاری دارند.از کارایی سرمایه

گذاری و ارزیابی شرکت در به بررسی سازوکارهای راهبری شرکتی، سرمایه [22]0چونگ و همکاران 

تی ی شرکهای متعدد به این نتیجه رسیدند یک نظام راهبربازارهای آسیا پرداختند. آنان پس از بررسی

 شود. گذاری بهتر و کاراتر منجر میخوب به تصمیمات سرمایه

غیر موظف عضو ان مدیرد جوهای راهبری شرکتی همچون ونشان دادند، مکانیزم [01]2بیلت و همکاران 

رن تقام با کاهش عدب را مطلواری گذسرمایهت تصمیمااف از نحران امیز، تمرکز مالکیته و مدیرئت هی

 دهند.مینمایندگی کاهش ت ع مشکلافو رطلاعاتی ا

نشان داد مدیرانی که تجربه هیئت مدیره های مختلفی را دارند، تجارب ارزشمند را بدست  [09] 3براون

کتی دهند شرتوانند آن را به شرکت داخلی ارائه دهند. بسیاری از مطالعات تجربی نشان میمی آورند، و می

این مدیران منجر به افزایش گزینه های سرمایه گذاری و استفاده  که دارای مدیران باتجربه است، احتمالاً

افتد که مدیران اطلاعات موثق را بین این موضوع زمانی اتفاق می شود.مطلوب از معافیت های مالیاتی می

 .کنندهای خود منتقل میشرکت

کسب تجربه مدیریت از دانند؟ تأثیر ها چه میآن"در پژوهشی با عنوان  [29]4مک دونالد و همکاران 

 ها مدیران و هیئت مدیره با، به این نتیجه رسیدند اگر شرکت"خارج شرکت بر بازدهی و عملکرد شرکت

توانند شرکت را در کسب بازده بیشتری کمک کنند. البته به شرطی که ای داشته باشند، آنان میتجربه

 .مدیران تجارب سرمایه گذاری خود را در شرکت به کار ببرند

به بررسی رابطه بین سیاست اعطای پاداش به اعضای غیرموظف هیئت مدیره و  [21]5لین و پارک 

گذاری شرکت پرداختند. آنان دریافتند اعضای غیرموظف هیئت مدیره تأثیر قابل های سرمایهفرصت

 گذاری یک شرکت دارد.توجهی بر نتایج سرمایه

                                                           
1 Cheung et al. 
2 Billett et al. 
3 Brown 
4 McDonald et al. 
5 Linn and Park 
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در پژوهشی به بررسی رابطه مثبت حضور اعضای غیرموظف هیئت مدیره با  [32]0پنگ و همکاران 

های پژوهش نشان داد رابطه مثبت مفروض در سطح عملکرد شرکت در کشور روسیه پرداختند. یافته

 درصد، تائید نشده است. 5معناداری 

ام دادند. آنان با انج "پردازان در هیئت مدیرهنظریه"پژوهشی با عنوان  [31]2مک نولتی و پتی گرو 

ها دریافتند اعضای غیرموظف هیئت مدیره به طور منظم مصاحبه با مدیران و اعضای هیئت مدیره شرکت

گذارند و مدیریت معمولا پیشنهاد طرح خود ها تاثیر میگذاریبر تصمیم نهایی مدیران در انتخاب سرمایه

 دهد.ی قرار میمدیره مورد بازبینرا به وسیله مشورت غیر رسمی با هیئت

ر ختیاان امدیردریافتند زمانی که سهم مدیران موظف در هیئت مدیره زیاد باشد،  [23]3کانیون و پک 

تحت رج بسته به مخاواشد شرکت رین که اند. با توجه به اری دارگذسرمایهت تصمیمارد موی در بیشتر

ئت هیی عضار نظارت بیشتر استااخون هندگاردعتبااران و اسهامدد یال زحتماابه ان است. مدیرر ختیاا

تمایل ن هندگاردعتبااران و اسهامد، یگربیان دبه هستند. مؤظف ه مدیرئت هیت مااقداغیرموظف بر ه مدیر

در ند. دارشرکت ی هااریگذسلامت سرمایهاز حفاظت ای غیرمؤظف بران مدیراد یش تعدافزابه ی بیشتر

سر ت یی تصمیماراکاان، مدیرر فتارمؤثر بر رت با نظاه و شد نمایندگی تعدیلی هاهزینهر ین کاابا ، نتیجه

 می یابد.  د شرکت بهبواری گذمایه

های گذاری شرکتسرمایه به بررسی رابطه راهبری شرکتی و ابعاد آن با کارایی [00]شعری و همکاران 

، د آن شامل شفافیتپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ارزیابی راهبری شرکتی و ابعا

شاخص(  93ها )اثربخشی هیئت مدیره، حقوق سهامداران و اثر مالکیت بر اساس طیف متنوعی از شاخص

-( و سنجش کارایی سرمایه0391بندی ارایه شده از سوی حساس یگانه و سلیمی )بر مبنای مدل رتبه

ج پژوهش نشان داد راهبری ( صورت گرفت. به طور کلی، نتای2113)4گذاری بر اساس مدل ریچاردسون 

 گذاری داشته است.شرکتی و ابعاد آن، اثر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه

م گذاری و هدر پژوهش خود به بررسی تاثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه [03]فروغی و همکاران 

گذاری هبر کارایی سرمایچنین بررسی اثر کیفیت گزارشگری مالی بر شدت اثرگذاری توانایی مدیریتی 

اری گذهای پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند و نشان دادند مدیران توانا تمایل به سرمایهشرکت

اند. افزون بر این، نتایج نشان داد کیفیت گزارشگری مالی باعث کاهش تاثیر مثبت بیش از حد داشته

 گذاری بیش از حد شده است.توانایی مدیریتی بر سرمایه

 پذیری مالیگذاری با توجه به درجه انعطافبه بررسی عوامل موثر بر کارایی سرمایه [9]دیدار و همکاران 

ایی ههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد در شرکتدر شرکت

شگری مالی و اهرم مالی و نوع اند متغیرهای کیفیت گزارپذیری بیشتری برخوردار بودهکه از انعطاف

                                                           
1 Peng et al. 
2 McNulty and Pettigrew 
3 Conyon and Peck 
4 Richardson 
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ری پذیری )پایین و متوسط( رابطه معناداها تأثیر داشته اما، در دیگر سطوح انعطافصنعت بر کارایی شرکت

 مشاهده نشده است.

 پژوهش فرضیه

 بر اساس مبانی نظری پژوهش، فرضیه پژوهش به صورت زیر تدوین شده است.

  های پذیرفته شده در بورس گذاری شرکتکارایی سرمایهتجربه اعضای غیرموظف هیئت مدیره بر

 اوراق بهادار تهران تأثیر معنادار مستقیم دارد.

 روش پژوهش

رود و از نظر روش، پژوهش توصیفی مبتنی بر این پژوهش از نظر هدف، از دسته کاربردی به شمار می

های ی استفاده شده است. دادههای ترکیبتحلیل رگرسیون چند متغیره است که در آن، از تحلیل داده

های توضیحی، بانک جامع اطلاعاتی پایگاه های مالی، یادداشتمورد نیاز از از طریق مراجعه به صورت

منظور آزمون آوری شده است. بهآورد نوین گردافزار رهاینترنتی سازمان بورس اوراق بهادار )کدال( و نرم

 زیر استفاده شده است:به شرح  [25]فرضیه پژوش از مدل فلیکس 

Investment Efficiencyi,t = α1 + β0 Informed outsideri,t + β2 Log assetsi,t + β3 

M/Bi,t + β4 Agei,t + β5 CFO_sdi,t + β3 Sales_sdi,t + β1 Lossi,t + β1 Tangible 

assetsi,t + β9 Leveragei,t + β01 Dividendi,t + β00 Operating cyclei,t + β02 Percent 

of outsidersi,t + β03 Board sizei,t + εi,t 

 اند:گیری شدهدر مدل مزبور، متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی به شرح زیر تعریف و اندازه

 متغیر وابسته

i,tInvestment Efficiency  =گذاری شرکت کارایی سرمایهi  در سالt ،از  است و برای محاسبه آن

[ به شرح زیر استفاده 01]0بیدل و همکاران  اصلاح شده توسط [21]چین و همکاران  مدل پیشنهادی

 شده است:

Investi,t =  β1 + β0 NEGi,t-0 + β 2Growthi,t-0 + β 3NEGi,t-0*Growthi,t-0 + ɛi,t 

 که در مدل مزبور:

i,tInvest گذاری شرکت = سرمایهi  در سالt گذاریهای سرمایهفعالیت، برابر با نسبت جریان نقد خالص 

 ها تعریف شده است.ها دارایی)مستخرج از صورت جریان وجه نقد( به کل دارایی

0-i,tNEG  شرکت = کاهش فروشi  0در سال-t  0که اگر درآمد فروش شرکت در سال-t  نسبت به سال

t-2 صورت برابر صفر بوده است.کاهش یافته باشد، برابر یک و در غیر این 

0-,tiGrowth  رشد فروش شرکت  =i  0در سال-t 0که برابر است با درآمد فروش در سال-t  منهای

 .t-2تقسیم بر درآمد فروش در سال  t-2درآمد فروش در سال   

                                                           
1 Biddle et al. 
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مانده مدل مثبت بوده است و تر از رشد درآمد فروش بوده است، باقیگذاری سال آینده، بیشاگر سرمایه

د تر از رشگذاری سال آینده، کمگذاری بیش از حد انجام شده و اگر سرمایهبه این معنا است که سرمایه

 تر ازگذاری کممانده مدل منفی بوده است و به این معنا است که سرمایهدرآمد فروش بوده است، باقی

 گذاری، از قدرمطلق مقدار مذکور ضربدر منفیحد انجام شده است. بنابراین، برای محاسبه کارایی سرمایه

 .[02، 2] گذاری بیشتر استیک استفاده شده است. لذا هرچه حاصل بزرگتر باشد، کارایی سرمایه

 متغیر مستقل

i,tInformed outsider  =شرکت  تجربه اعضای غیرموظف هیئت مدیرهi  در سالt  که اگر یکی از

بهادار تهران، های عضو بورس اوراق اعضای غیرموظف هیئت مدیره شرکت در هیئت مدیره دیگر شرکت

 [.25صورت برابر صفر است ]گیرد و در غیر اینعضویت داشته باشد، این متغیر برابر یک قرار می

 متغیرهای کنترلی

i,tLog assets  =شرکت  اندازهi  در سالt های شرکت.که برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی 

i,tM/B  =شرکت های رشد فرصتi  در سالt  که برابر است با نسبت با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 .[0]کندتفاوت چشم انداز رشد شرکت را کنترل میبه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. این متغییر 

i,tAge  =شرکت  عمرi  در سالt هایی که تأسیس شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سال

 گذرد.می

i,tCFO_sd  =شرکت  های جریان نقدعملیاتینوسانi  در سالt  برابر با انحراف معیار نسبت جریان

 ها طی سه سال اخیر بوده است.نقدعملیاتی به کل دارایی

i,tSales_sd  =شرکت  های درآمدفروشنوسانi  در سالt  به  درآمدفروشبرابر با انحراف معیار نسبت

 ها طی سه سال اخیر بوده است.کل دارایی

ti,Loss  =شرکت  دهیزیانi  در سالt  که اگر شرکت زیان خالص داشته باشد، این متغیر برابر یک و در

 صورت برابر صفر بوده است.غیر این

i,tTangible assets  =شرکت  های مشهودداراییi  در سالt های ثابت مشهود برابر با نسبت با دارایی

 ها تعریف شده است.به کل دارایی

i,tLeverage  =شرکت  اهرم مالیi  در سالt ها تعریف شده ها به کل داراییبرابر با نسبت کل بدهی

تواند توانایی شرکت برای دهنده میزان نظارت اعتبار دهندگان است که میاست. این متغییر نشان

 [.23گذاری بیش از حد را محدود کند ]سرمایه

i,tDividend  =شرکت  سودنقد تقسیمیi  در سالt ها برابر با نسبت کل سودنقد تقسیمی به دارایی

 تعریف شده است.

i,tOperating cycle  چرخه عملیاتی شرکت =i  در سالt   برابر با لگاریتم طبیعی نسبت متوسط

اضافه نسبت متوسط موجودی کالا به بهای تمام شده کالای های دریافتنی به درآمدفروش بهحساب

 ف شده است.تعری 335فروخته شده ضربدر 
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i,tPercent of outsiders  درصد مدیران غیرموظف هیئت مدیره شرکت =i  در سالt  برابر با نسبت

 تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدیره به تعداد کل اعضای هیئت مدیره بوده است.

i,tBoard size  اندازه هیئت مدیره شرکت =i  در سالt شرکت بوده  برابر با تعداد اعضای هیئت مدیره

 است.

به دلیل اینکه روش مورد استفاده در این پژوهش، روش رگرسیون بوده است،  برای اینکه بتوان مشخص 

ای آزمون شده است که های پانل برای برآورد تابع مورد نظر کارآمدتر خواهد بود یا نه فرضیهکرد آیا داده

. در این آزمون فرضیه صفر یعنی یکسان بودن در آن کلیه عبارات ثابت برآورد با یکدیگر برابر هستند

گیرد. در صورتی که عرض از مبداءها در مقابل فرضیه غیرصفر یعنی ناهمسانی عرض از مبداءها قرار می

ن ها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت ترکیب شدفرضیه صفر پذیرفته شود به معنای یکسان بودن شیب

گیرد. اما در صورت رد فرضیه ترکیب شده مورد تائید آماری قرار میها و استفاده از مدل رگرسیون داده

های پانل استفاده کرد که برای این کار توان از روش دادهشود و میهای پانل پذیرفته میصفر روش داده

شود. به منظور اینکه مشخص شود کدام روش )اثرات ثابت یا اثرات تصادقی( از آزمون چاو استفاده می

شود. برای بررسی معنادار بودن مدل رگرسیون تر است از آزمون هاسمن استفاده میآورد مناسببرای بر

 شود. استفاده می Fاز آماره 

واتسون استفاده شده است. در صورتی که مقدار آماره  -ها از آماره دوربینبرای بررسی استقلال باقیمانده

ها وجود ندارد. به منظور بررسی رابطه باقیمانده باشد، همبستگی بین 5/2و  5/0واتسون بین  -دوربین

گذاری و هر یک از تغیرهای مستقل )سمت راست رگرسیون( از ضریب همبستگی بین کارایی سرمایه

تعدیل شده استفاده شده است. برای اطمینان از این که ارتباط خطی بین متغیرهای مستقل، بر نتایج 

یر؛ عامل تورم واریانس )وی آی اف( محاسبه شده است. اگر پژوهش اثر نامطلوبی خواهد گذاشت یا خ

گیری خطی مشکلی برای نتیجهبه دست آید، وجود این هم 01تر از عامل تورم واریانس متغیرهای مدل کم

انجام  01نگارش   Eviewsافزار مها با استفاده از نروتحلیل دادهبر مبنای مدل ایجاد نخواهد کرد. تجزیه

 شده است.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی معه آماری پژوهش شامل کلیه شرکتجا

های مورد بررسی از لحاظ بازه زمانی و بوده است. برای اینکه شرکت 0395تا  0311ده ساله از سال 

مونه دار باشد، نماهیت فعالیت همگن بوده و در نتیجه پژوهش از دقت و قابلیت مقایسه بیشتری برخور

 های زیر انتخاب شده است:آماری به روش غربالگری و حذف سیستماتیک پس از اعمال محدودیت

 در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره مالی نداشته باشند. (0

ها ها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایههای مالی، از جمله شرکتهای فعال در حوزه فعالیتجزو شرکت (2

که این موسسات از لحاظ ماهیت فعالیت، متفاوت بوده و درآمد دلیل اینباشند. بهو موسسات مالی ن

ها هستند، لذا ماهیتاً با گذاری است و وابسته به فعالیت سایر شرکتها حاصل از سرمایهاصلی آن

 ها متفاوت هستند. بنابراین، از نمونه مورد بررسی حذف خواهند شد.دیگر شرکت

 ، موجود باشند.0393الی  0311برای متغیرهای پژوهش، در دوره زمانی های مورد نیاز داده (3
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 در دوره مورد بررسی توقف معامله یا تغییر دوره مالی نداشته باشند. (4

شرکت( به عنوان نمونه نهایی به منظور تجزیه و تحلیل  –سال  0021شرکت ) 002بر این اساس، تعداد 

 فرضیات انتخاب شدند.

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

آشنایی  ها،آن دقیق تحلیل و تجزیه و مدل برآورد همچنین متغیرها، عمومی مشخصات بررسی منظور به

(، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون شامل برخی 0با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. نگاره )

تا  0311سال در فاصله زمانی  -شرکت0021شاخص های مرکزی و پراکندگی  را برای نمونه ای شامل 

 دهد. نشان می 0393

 های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه(: آمار1نگاره )

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 533/9 -391/2 141/1 -319/1 111/1 -121/1 -143/1 گذاریکارایی سرمایه

تجربه اعضای غیرموظف 

 هیئت مدیره
291/1 111/1 111/0 111/1 451/1 113/1 113/0 

 514/20 -302/2 111/0 199/1 101/01 334/03 331/03 شرکت اندازه

 025/1 110/0 431/0 093/1 412/9 305/0 111/2 های رشدفرصت

 334/2 -314/1 313/1 091/2 911/3 513/3 413/3 شرکت عمر

نوسانات جریان 

 نقدعملیاتی
132/1 150/1 351/1 110/1 143/1 331/0 322/1 

 105/02 533/2 003/1 111/1 190/1 113/1 021/1 نوسانات درآمدفروش

 102/3 401/2 309/1 111/1 111/0 111/1 005/1 دهیزیان

 310/3 904/1 011/1 103/1 151/1 221/1 231/1 های مشهوددارایی

 343/3 -111/1 099/1 111/1 199/1 593/1 533/1 اهرم مالی

 114/2 991/1 150/1 111/1 011/1 122/1 145/1 سودنقد تقسیمی

 391/3 -443/1 305/1 159/2 090/1 512/5 453/5 چرخه عملیاتی

درصد مدیران 

 غیرموظف هیئت مدیره
321/1 3/1 111/0 111/1 223/1 394/1- 144/3 

 912/31 414/5 343/1 111/5 111/1 111/5 13/5 اندازه هیئت مدیره

نقطه تعادل و مرکز ثقل  دهندهآید که نشانترین شاخص مرکزی به شمار میترین و مهماصلی میانگین،

گذاری، شود، مقدار میانگین متغیر کارایی سرمایه( مشاهده می0طورکه در نگاره )توزیع است. همان

گر، بیان دینماید. به ای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم میاست. میانه نقطه -143/1
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طورکه در نگاره مزبور نشان درصد مشاهدات پس از آن قرار دارند. همان 51درصد مشاهدات قبل و  51

طور کلی، معیارهای پراکندگی، است. به -121/1گذاری، داده شده است، مقدار میانه متغیر کارایی سرمایه

ترین نمایند. یکی از مهممقایسه می معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدات را حول میانگین بررسی و

متغیر  (، این معیار برای0معیارهای پراکندگی، انحراف معیار است. با توجه به نتایج مندرج در نگاره )

گذاری برابر با است. گفتنی است بیشترین مقدار متغیر کارایی سرمایه 141/1گذاری، کارایی سرمایه

بوده است. چولگی و کشیدگی متغیر مزبور نیز به ترتیب  -319/1و کمترین مقدار آن برابر با  1111/1

 بوده است. 533/9و  -391/2برابر 

بوده است و این مقدار بیانگر این است که  291/1میانگین تجربه اعضای غیرموظف هیئت مدیره شرکت 

 اجرایی ها نیز دارای مسئولیتدرصد از اعضای غیرموظف هیئت مدیره شرکت در دیگر شرکت 31حدود 

 اند.بوده

های درصد شرکت 00است و بدان معنی است که بیش از  005/1ها دهی شرکت همچنین، میانگین زیان

است  145/1ها اند. مقدار میانگین برای سود نقد تقسیمی به کل داراییده بودهبورسی دارای عملکرد زیان

های اند. ویژگیها سود تقسیم نمودهداراییدرصد از کل  5ها به نسبت  و نشان دهنده این است که شرکت

 ( مشهود است.0توصیفی دیگر متغیرها نیز در نگاره )

 نتایج آزمون فرضیه
ها از آزمون های ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنابتدا برای تعیین روش به کارگیری داده

 لیمر استفاده شده است.  Fچاو و آماره 

های پانلی شود، باید برای ها به صورت دادهن آزمون، مبنی بر به کارگیری دادهکه نتایج ایدر صورتی

 های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی  استفاده شود. تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل

 (: نتایج آزمون چاو و هاسمن1نگاره )

 نتیجه آزمون سطح معناداری مقدار آماره نوع آزمون

 های تابلویی )پانل(استفاده از مدل داده 111/1 111/0 آزمون چاو

 استفاده از مدل اثرات ثابت 111/1 393/24 آزمون هاسمن

درصد بوده است.  5کمتر از  F(، نشان داد احتمال به دست آمده برای آماره 2نتیجه آزمون چاو)نگاره 

گیرند. همچنین، نتیجه میها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار بنابراین، برای آزمون این مدل، داده
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بوده است، لذا برای برآورد ضرایب  15/1آزمون هاسمن نشان داد، سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از 

 مدل مزبور، باید از مدل اثرات ثابت استفاده نمود.

 ( ارائه شده است.3نتیجه آزمون فرضیه پژوهش در نگاره )

 (: نتایج آزمون فرضیه1نگاره )

 ضرایب متغیر
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - 101/1 -333/2 130/1 -114/1 مقدار ثابت

تجربه اعضای غیرموظف هیئت 

 مدیره
112/1 110/1 532/0 001/1 013/0 

 014/0 134/1 -339/1 111/1 -111/1 اندازه شرکت

 155/0 121/1 330/2 111/1 110/1 های رشدفرصت

 149/0 134/1 -211/1 119/1 -110/1 عمر شرکت

 142/0 113/1 101/0 101/1 131/1 های جریان نقدعملیاتینوسان

 211/0 234/1 -019/0 101/1 -102/1 های درآمدفروشنوسان

 023/0 331/1 -953/1 112/1 -112/1 دهیزیان

 050/0 135/1 011/2 111/1 105/1 های مشهوددارایی

 113/0 210/1 011/0 114/1 114/1 اهرم مالی

 009/0 101/1 -350/2 103/1 -131/1 سودنقد تقسیمی

 323/0 043/1 435/0 112/1 113/1 چرخه عملیاتی

درصد مدیران غیرموظف هیئت 

 مدیره
201/9- 114/1 121/1- 913/1 012/0 

 151/0 034/1 493/0 110/1 112/1 اندازه هیئت مدیره

 425/1 ضریب تعیین F 225/5آماره 

 F 111/1سطح معناداری آماره 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
344/1 

 145/2 واتسون -مقدار دوربین

 (EGLS) یافته برآوردیاستفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

( استفاده شده است. با توجه به نتایج مندرج در نگاره Fبرای بررسی معناداری کل مدل از آماره فیشر )

درصد بوده است.  5تر از بوده است. این مقدار کم  111/1معناداری آماره فیشر (،  مقدار احتمال 3)

درصد مدل  95درصد رد شده است. یعنی در سطح اطمینان  95بنابراین، فرض صفر در سطح اطمینان 

 معنادار بوده و حداقل یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر بوده است.
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بوده  001/1بوده است و سطح معناداری آن 112/1وظف هیئت مدیره  متغیر تجربه اعضای غیر م tآماره 

درصد تجربه اعضای غیرموظف هیئت مدیره  95درصد بوده است. بنابراین، درسطح اطمینان  5که بیش از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری نداشته گذاری شرکتبر کارایی سرمایه

 فرضیه پژوهش مورد تأیید قرار نگرفته است. است. بنابراین،

های ثابت مشهود رابطه مثبت و معناداری با متغیر وابسته های رشد و داراییمتغیرهای کنترلی فرصت

 اند و متغیر کنترلی سود نقد تقسیمی رابطه منفی و معناداری با متغیر وابسته داشته است.داشته

ریب تعیین تعدیل شده مدل است. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده (، ض3دیگر نکته قابل توجه در نگاره )

درصد از تغییرات  34دهد حدود درصد بوده است و این موضوع نشان می 34مدل مورد استفاده حدود

 متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است که مقدار قابل توجهی است.

قرار دارد و حاکی از عدم خود  5/2و  5/0بوده است که بین  145/2دل نیز واتسون م -مقدار آماره دوربین

ها )که یکی دیگر از فروض رگرسیون است( است. از سوی دیگر، برای اطمینان همبستگی بین باقیمانده

از این که ارتباط خطی بین متغیرهای مستقل، بر نتایج پژوهش اثر نامطلوبی خواهد گذاشت یا خیر؛ عامل 

تر از ( محاسبه شده است. مقدار شاخص عامل تورم واریانس برای تمامی متغیرها کمVIFواریانس )تورم 

بنای گیری بر متوان نتیجه گرفت وجود این همخطی مشکلی برای نتیجهبه دست آمد. بنابراین، می 01

 مدل ایجاد نخواهد کرد.

 گیری نتیجه

بین تجربه اعضای غیر موظف هیئت مدیره و کارایی  نتایج پژوهش بیانگر این است که ارتباط معناداری

 گذاری شرکت وجود نداشته است.سرمایه

در راستای توضیح نتایج به دست آمده در این پژوهش باید گفت شرکت به منظور تخصیص برخی از منابع 

 هایگیری نیاز دارد. به طور معمول، مدیریت به دنبال فرصتگذاری به تصمیمخود برای سرمایه

گذاری از جمله موضوعات مهم جا که تصمیمات سرمایهگذاری بالقوه متفاوتی خواهد بود. اما از آنسرمایه

 و تأثیرگذار شرکتی محسوب می شود، لذا باید در نهایت توسط هیئت مدیره تایید شوند. 

وده ره شرکت نبهای روزماز سوی دیگر، با توجه به اینکه اعضای غیر موظف هیئت مدیره در جریان فعالیت

گذاری شرکت های سرمایهتری در رابطه با پروژهو مستقل از آن هستند، طبیعی است که اطلاعات کم

داشته باشند و در این رابطه باید بر اطلاعاتی که از جانب مدیریت شرکت درباره پروژهای بالقوه 

یرد، گن زمینه در اختیار عموم قرار میشود، تکیه نمایند و یا از اطلاعاتی که در ایگذاری ارائه میسرمایه

ر تواند به مثابه یک شمشیاستفاده کنند. با این حال، برای مدیر عامل، تهیه اطلاعات با جزئیات زیاد می

توانند نظرات ارزشمندی به دولبه باشد. از یک سو، با اطلاعات بهتر، اعضای غیرموظف هیئت مدیره می

ست کنند، ممکن اوی دیگر، هنگامی که این اعضا اطلاعات بیشتری دریافت مدیر عامل ارائه کنند. اما از س

توانند اطلاعات را های مورد نظر مدیر عامل شرکت را تائید نکنند. بنابراین، مدیران عامل میکه پروژه

برای اجتناب از موشکافی پروژه محدود کنند. در نتیجه، اعضای غیر موظف هیئت مدیره برای ارزیابی 
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تری دارند و این در حالی است که اثربخشی اعضای غیر موظف هیئت ها اطلاعات کمگذاریب سرمایهمناس

 ها به اطلاعات مناسب وابسته است.گذاری به دسترسی آنهای سرمایهمدیره در ارزیابی پروژه

زوماً لها، نتایج پژوهش حاضر بدان معنی است که تجربه اعضای غیر موظف هیئت مدیره در دیگر شرکت

شود که عدم تقارن اطلاعاتی بین اعضای غیرموظف و موظف هیئت مدیره به طور معناداری باعث نمی

گذاری نیز بهبود یابد. لذا اعضای غیرموظف به دلیل کسری کاهش یافته و در نتیجه کارایی سرمایه

اری به چالش گذهای سرمایهتر تصمیمات مدیریت شرکت را در خصوص طرحاطلاعاتی که دارند، کم

 کشند.می

که ارتباطی معنادار و مستقیم بین تجربه اعضای دست آمده در مطالعه حاضر مبنی بر ایننتیجه به

 گذاری برقرار نیست( و کارایی سرمایههاحضور آنان در هیئت مدیره دیگر شرکت) غیرموظف هیئت مدیره

مطابقت ندارد؛ زیرا وی به این نتیجه رسید که تجربه اعضای غیرموظف  [25]با نتایج مطالعه فلیکس 

 گذاری شرکت دارد.هیئت مدیره رابطه مثبت و معناداری با کارایی سرمایه

مطابقت داشته است؛ زیرا آنان به این  [03]ازسوی دیگر، نتایج پژوهش حاضر با پژوهش آدامز و فریرا 

ر دسترسی اعضای غیرموظف هیئت مدیره به اطلاعات، تجربه این نتیجه رسیدند که به دلیل محدودیت د

 گذاری شرکت نداشته است.اعضا تأثیرگذاری معناداری بر کارایی سرمایه

 پیشنهادها

 پیشنهادهای کاربردی
 زیر ارائه می شود: پیشنهادهای پژوهش، از حاصل های یافته مبنای بر 

عمدتاً دسترسی کمتری به منابع اطلاعاتی شرکت  با توجه به اینکه اعضای غیر موظف هیئت مدیره (0

گذاری شرکت دارند، به نهادهای نظارتی و استانداردگذار از قبیل های سرمایهدر رابطه با پروژه

شود تا ساز و کارهایی را فراهم نمایند که سازمان حسابرسی و بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

ظف نیز همچون اعضای موظف هیئت مدیره به اطلاعات ها را ملزم نماید تا اعضای غیر موشرکت

 کافی دسترسی داشته باشند.

شود در زمان انتخابات اعضای هیئت مدیره، اقدام به های بورسی پیشنهاد میبه سهامداران شرکت (2

های بررسی سابقه و پیشینه اعضای هیئت مدیره از نظر دانش و تجربه آنان در رابطه با طرح

 ند. گذاری کنسرمایه

شود به این موضوع توجه داشته باشند که به نهادهای استاندارد گذار و نظارت کننده پیشنهاد می (3

عضویت همزمان اعضای غیرموظف در هیئت مدیره چند شرکت ممکن است باعث کاهش اثربخشی 

 آنان شود. این در حالی است که نظارت بر مدیریت نیازمند تلاش زیاد و اختصاص زمان کافی است.

توان از اعضای غیرموظف هیئت مدیره که عضو کمیته حسابرسی، کمیته راهبری برای نمونه می

گردند، نام برد. این مبحث در ایران کمی مغفول های خاص در شرکت میشرکتی یا ناظر بر پروژه

 مانده است.
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ور زار سرمایه کشگران باگذاران و تحلیلدست آمده در مطالعه حاضر، به سرمایهباتوجه به نتایج به (4

های خود، به سود نقد تقسیمی شرکت، توجه گذاریمنظور افزایش بازدهی سرمایهشود  بهتوصیه می

ذاری گو کارایی سرمایه ارتباط و معناداری بین سود نقد تقسیمیکه ویژه داشته باشند. توضیح این

اشند به این موضوع توجه داشته بشرکت برقرار است، لیکن این رابطه منفی است. بنابراین، آنان باید 

تواند در نتیجه کارایی بالای شرکت در که پرداخت سود نقدی از جانب شرکت، لزوماً نمی

 های خود باشد.گذاریسرمایه

 های آیندهپیشنهاد برای پژوهش

  :از عبارتند قرار گیرند، بررسی مورد آینده های پژوهش در توانند می که مهمی موضوعات از برخی

[ استفاده شد. 01گذاری از مدل بیدل و همکاران ]منظور محاسبه کارایی سرمایهدر این مطالعه، به (0

گذاری مانند شود در مطالعات آینده، از دیگر معیارهای سنجش سطح کارایی سرمایهپیشنهاد می

گذاری صنعت، مدل گماریز و بالستا گذاری شرکت با متوسط سطح سرمایهتفاوت سطح سرمایه

 ( و غیره استفاده شود و نتایج مورد مقایسه قرار گیرند.2103)

حضور اعضای غیرموظف هیئت ) تجربه اعضای غیرموظف هیئت مدیرهمنظور بررسی اثربخشی به (2

ذاری گ(، در مطالعه حاضر از تأثیر متغیر مزبور بر کارایی سرمایههامدیره در هیئت مدیره دیگر شرکت

مطالعات آینده، تأثیر حضور اعضای غیرموظف هیئت مدیره در هیئت  توان دراستفاده شد اما، می
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Investment decisions are among the most important issues in any company that 
the board of directors will comment on. On the other hand, non-executive 
directors have less access to information about these investments. While some 
researchers believe that these members can gain experience by joining the board 
of directors of other companies and thus compensate for their lack of 
information. Therefore, the present study investigates the impact of non-
performing board members' experience on investment efficiency. 
To conduct this study, data on 112 stock companies for the years 2006-2016 
were analyzed. Multivariate linear regression model was used to test the 
research hypothesis. Also, the statistical method used was hybrid data. 
The results showed that the experience of non-executive members of the board 
of directors had no significant effect on corporate investment efficiency. 
Therefore, it can be concluded that the membership of non-executive members 
of the board of directors of other Iranian companies has little effect on their 
investment experience. 

Keywords: Investment Efficiency, Outside Director Experience, Corporate 
Governance. 
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