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Abstract 

Objective: This research is aimed at investigating the impact of internal and external corporate 
governance on the relationship between information asymmetry and investment efficiency. 

Methods: For the purpose of analyzing the research hypothesis, 106 publicly traded firms on the 
Tehran Stock Exchange, between 2009 and 2018, have been selected using the elimination 
method. The analysis of the hypotheses was carried out by using a multivariate regression model 
with panel data method and employing the fixed effects approach. 

Results: According to theoretical bases and research finding, information asymmetry has a 
negative and significant relationship with investment efficiency. Also, corporate governance 
variables, in both external and internal governance, and both variables of information asymmetry 
and both dimensions of corporate have a positive and significant relationship with investment 
efficiency. 

Conclusion: The results of the research show that the existence of asymmetric information and 
ambiguity in financial information may lead to inefficient investments. Hence, one of the ways to 
reduce information asymmetry and increase investment efficiency is enhanced corporate 
governance quality. According to the existing principle, current expectations, and the findings of 
this study, the interaction of information and corporate governance have a positive and significant 
relationship with investment efficiency. This means that in the condition of information 
asymmetry, the existence of internal and external corporate governance reduces inefficient 
investments and urges managers to make optimal and efficient investment decisions. 
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  چكيده
دنبال بررسي نحوه اثرگذاري حاكميت شركتي دروني و بيروني بر رابطه بين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و كـارايي      اين پژوهش به :هدف
  .استگذاري  سرمايه
تـا   1387عنوان نمونه پژوهش براي دوره زمـاني   گيري حذفي به با روش نمونه شركت 106 ،ژوهشبراي دستيابي به اهداف پ :روش
هـاي تـابلويي و    روش داده وهاي پژوهش با استفاده از مدل رگرسيوني چندمتغيره  تجزيه و تحليل آزمون فرضيه. انتخاب شدند 1396

  .رويكرد اثرهاي ثابت انجام گرفت
. رابطـه منفـي و معنـاداري دارد    گذاري سرمايههاي پژوهش، متغير عدم تقارن اطلاعاتي با كارايي  يافته طبق مباني نظري و: ها يافته

دروني و بيروني و متغير متقابل عـدم تقـارن اطلاعـاتي و حاكميـت شـركتي، داراي رابطـه مثبـت و         همچنين متغير حاكميت شركتي
  .است گذاري سرمايهمعناداري با كارايي 

هاي ناكارا  گذاري تواند به سرمايه دهد وجود عدم تقارن اطلاعاتي و ابهام در اطلاعات مالي، مي پژوهش نشان مييج نتا: گيري نتيجه
گـذاري، وجـود حاكميـت     هاي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و افزايش كارايي سـرمايه   از اين رو، يكي از راه. توسط مديريت منجر شود

هاي پژوهش حاضر، متغير متقابل عدم تقارن اطلاعـاتي و   يافته بر اساس انتظارهاي رايج وطبق مباني موجود و . شركتي مناسب است
دارد و اين بدان معناست كه در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، وجـود   گذاري حاكميت شركتي، رابطه مثبت و معناداري با كارايي سرمايه

بهينـه و   گذاري هاي سرمايه شود مديران تصميم كاهش داده و باعث ميهاي ناكارا را  گذاري حاكميت شركتي دروني و بيروني، سرمايه
  .كارا اتخاذ كنند

  
  .، عدم تقارن اطلاعاتي، حاكميت شركتي دروني، حاكميت شركتي بيرونيگذاري سرمايهكارايي  :ها كليدواژه

  
اد دروني و بيروني حاكميـت شـركتي بـر    نقش تعديلگري ابع ).1399( منصورفر، غلامرضا؛ جودي، سميرا؛ پورسليمان، احسان: استناد
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  مقدمه
 يكننـده نـرخ رشـد اقتصـاد     نييمهم تع ملو از عوا اقتصاد كشورها ياز اركان اساس يكي توان يرا م گذاري سرمايهامروزه 

 ـتهر( ها دانسـت  شركت گذاري سرمايهبلندمدت   ،گـذاري  سـرمايه مشـكل در انجـام    نيتـر  مهـم  .)1385و نـوربخش،   يان
 ،سرمايهگذاري فرصتهايدر برخـورد بـا    دي ـبا تجاري واحدهاي اسـت، از ايـن رو  به منـابع   يوجود و دسترس تيمحدود
ه وجـوه  همتأمين كه مانع  هستند ييها تيمحدود ،يمال يها تيمنظور از محدود. اتخاذ كنند بهينهو  منطقي هايي تصميم
 ـ ،چن( دنشو يمها  مطلوب شركت يگذار هيسرما يبرا ازيمورد ن  يطرحها نـه يبه نشيگـز  اما ).2011 ،1ونـگ و  يهاپ، ل

ــد خــودشخصي منافع اساس بر است ممكن كه ميگيرد صورت مديراني توسط سرمايهگذاري ــان به. عمــل كنن  ،ديگر بي
بـا   ،نيبنـابرا ). 2008 ،2انگيو ج انگي( ميشود كارا و بهينه ريسرمايهگذا انجام مانع ،اطلاعاتي تقارن عدم و منافع تضاد

در  يمهـم و اساس ـ  ارياز جمله مسائل بس يگذار هيسرما ييكارا شيافزا هبودن منابع، توجه ب ابيو كم تيتوجه به محدود
 ـ بـا خـالص   ييها پروژه رشيپذ يمعنا به يصورت مفهوم به يگذار هيسرما ييكارا. است يگذار هيتوسعه سرما  يارزش فعل
 ـ ييها انتخاب پروژه يمعنا به يگذار هيسرما ييدر مقابل ناكارا. مثبت است ا از دسـت دادن  ي ـ يمنف ـ يبا خالص ارزش فعل

مستلزم آن است كه  يگذار هيسرما ييكارا). 1389 ،يزديو عرب مازار يثقف(مثبت است  يبا خالص ارزش فعل ييها پروژه
 ـ يگذار هيكه سرما ييها تيسو، از مصرف منابع در فعال كياز  گرفتـه ممانعـت شـود     از حـد مطلـوب صـورت    شيدر آن ب
 ـدار يشـتر يب ازي ـن يگذار هيكه به سرما ييها تيسمت فعال ، منابع بهي ديگرو از سو)  يگذار هيسرما شياز ب يريجلوگ(  ،دن

  .)2011 و همكاران، چن) (يگذار هيسرما از كم يريجلوگ(د نشو تيهدا
هـا در   وجـود داشـته باشـد، شـركت     يشـده شـكاف   داده صيوجوه تخص ـ يو خارج يداخل يها نهيهز نيكه ب يزمان 
عمـده   لي ـاز دلا يو عدم تقارن اطلاعـات  يندگياست كه مشكلات نما شايان توجه. رنديگ يقرار م يمالتأمين  تيمحدود
شـان دادنـد، بـا فـرض     ن) 1961( 3يانيليو مود لريم). 1390 ،يو اشرف يعرب صالح( دنشو يشكاف محسوب م نيوجود ا

هوبـارد و   ،يامـا فـازار  . اسـت  تقلآن مس ـ يمال طيبنگاه از شرا كي يگذار هيسرما هاي ميكامل، تصم هيوجود بازار سرما
 يمـال تـأمين  ممكـن اسـت    يو عدم تقارن اطلاعات يندگينشان دادند كه در صورت وجود مشكلات نما) 1988( 4پترسن
كـه عـدم   زمـاني   نيبنـابرا . باشد يداخل يمالتأمين  يبرا يناكامل نيجانش وبوده  تر ي پر هزينهداخل يمالتأمين از  يخارج

عـدم تقـارن    ،رو ني ـاز ا. كـرد خواهنـد   جـاد اي كارانه محافظه ينيتخم ،بازار اطلاعات از رانيبالاست، مد يتقارن اطلاعات
   .بزرگ منجر شود هايخطر اي هطور بالقوه به اشتبا به تواند يم ياطلاعات

آنـان بـر   . هـا هسـتند   منـافع خـود در شـركت    انهمـواره نگـر  ي، واسطه وجود عدم تقارن اطلاعات به گذاران هيسرما
 كه منافع آنها را نيز در پـي دارد،  شركت يگذار هيمناسب سرما يتا از بازده كنند يها نظارت م شركت رانيمد هاي يمتصم
 يندگيهمچون مشكلات نما يكامل، عوامل مهين يازارهاكه در ب دهند ينشان م پيشين هاي پژوهش. دحاصل كنن نانياطم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen, Hope, Li & Wang 
2. Yang & Jiang 
3. Miller & Modigliani 
4. Fazzari, Hubbard & Petersen 
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 شيب يگذار هيكه به سرما ركارايغ يگذار هيسرما هاي يمرا مجبور كند تا تصم رانيممكن است مد ي،عدم تقارن اطلاعاتو 

 ). 2017 ،1ويو ل يلا( اتخاذ كنند شود، يكمتر از حد منجر م يگذار هياز حد و سرما

 هـاي  محافظـت از منـافع خـود در برابـر اقـدام      يبـرا  داران سـهام  ،يندگينما يتضادهاو با گسترش  گريد يسو از
راسـتا،   ني ـدر ا. دكنن ـ يمبـادرت م ـ  رانيمـد  يهـا  يري ـگ ميبر تصـم  ژهيو يها به اعمال توجه و كنترل رانيخودسرانه مد

 ـيگرا يصـفر ( اسـت  افتـه يگسـترش   رانيمـد با داران  سهامسو كردن منافع  هم يبرا يشركت تيحاكم يكردهايرو و  يل
 ري ـنظ يبلكـه شـركت در مقابـل اشخاص ـ    ،شـود  يم نيتضمداران  سهامساختار نه تنها منافع  نيدر ا). 1394 ،يبالارستاق

 هايسـازوكار ). 1393 ،يو طـاهر  كبخـت ين( اسـت گـو   پاسـخ  زي ـجامعه ن تينهادر كنندگان و  ها، مصرف طلبكاران، بانك
ــميم از انحراف ميزان ،شركتي حاكميت  مشكلات رفع و اطلاعاتي تقارن عدم كاهش با را بهينه سرمايهگذاري ايهــ تص
 در انگيزه ايجاد بر علاوه خوب شركتي حاكميت نظام يك). 2011 ،2جيانگ، گارفينكل و لتيب( ميدهند كاهش نمايندگي
ــيه و مديران ــد تئ ــراي رهيم  از كاراتر استفاده به را آنان بايد ،داران مسها و شركت منافع با مرتبط اهداف كردن دنبال ب
 ييكارا كنترل در شركتي حاكميت هايسازوكار شود يم ينيب شيپ ،از اين رو). 2011بيلت و همكاران، ( كند تشويق منابع

كاهش  يبالاتر، عدم تقارن اطلاعات يشركت تيبا حاكم ييها در شركت نيبنابرا. كنند نقشآفريني شركتها سرمايهگذاري
شـركت، خـود را تحـت نظـارت      تيريتا مد شود يموجب م طيشرا نيا. گيرد يصورت م رانيبر مد يو نظارت بهتر افتهي

 شيكـه موجـب افـزا    كنـد اتخـاذ   يا گونـه  هرا ب گذاري سرمايه هاي تصميمو اعتباردهندگان احساس كند و  گذاران هيسرما
  .شود هيان سرماگكنند تأمينثروت  يحداكثر
كـرد كـه    يري ـگ جـه ينت گونـه  نيا توان يمختلف م يسطح كشورهادر  يشركت تيحاكم يها مدل ياجزا يبررس با

عنـوان   بـه  توانـد  يدر اكثر آنها مشـترك بـوده و م ـ   ،داران سهامحقوق و  رهيمد ئتيه ياثربخش ت،يشفاف ت،يمالك هاياثر
 هـاي  هشپژو ن،يعلاوه بر ا. شود رفتهكار گ هها ب شركت تيحاكم تيفيك يبند و رتبه يبررس يبرا »يدرون يسازوكارها«
و  يرقـابت  تي ـشـركت همچـون فعال   يشركت، عوامل خارج از مرزها يدرون يكه افزون بر سازوكارها اند نشان داده رياخ

 آنهـا را  تـوان  يكـه م ـ ) 1396منصورفر و زارع،  دار،يد( دنگذار يم ريتأث يشركت تيحاكم تيفيك يبند رقبا بر رتبه تيوضع
 ياسـت، سـازوكارها   ادي ـكه رقابت ز يعيدر صنا رايز ؛در نظر گرفت »يركتش تيحاكم تيفيك يرونيب رسازوكا« عنوان به

 كي ـفعـال در   يهـا  شـركت  نيوجود رقابت فشرده در بازار و در ب نيهمچن. استبر آن حاكم  يتر يقو يشركت تيحاكم
 بازار دررقابت  زايشاف ،طرفي از .)2000، 3گال آلن و( كند يم جاديا اكار يعملكرد برايلازم را  زهيانگ رانيصنعت، در مد

 و سرمايهگذاران براي مســئله، اين. دارد يرا در پــ كنترلي هزينههاي و اطلاعاتي تقارن عدممشــكلات  كاهش ،محصول
 محصول بازار در ،رقبا بين در آن عملكرد به توجه با را شركت عملكرد ميزان بتوانند تا كنـد  يم ـ جاديا يگبزر صتفر رقبا

 يسازوكارها خصوصدر  )1983( 4فاما و جنسن گفته  به. كاهش دهندرا  كنترلي هزينههاي تيو در نها كنند اندازهگيري
  . كنند يرا دنبال م يبهتر يافشا يها استيس كنند، يم تيفعال يرقابت عيكه در صنا ييها شركت ،يرونيب يت شركتيحاكم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lai & Liu 
2. Billett, Garfinkel, & Jiang 
3. Allen, & Gale 
4. Fama, & Jensen 
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كه  هايي پژوهشتوجه، ضرورت انجام  يانشا هاي پژوهشبر نبود  يگرفته مبن انجام يو بررس بالا با توجه به مباحث

 كننـد  يبررس ـ گـذاري  سرمايه ييو كارا يعدم تقارن اطلاعات نيرا بر رابطه ب يت شركتيحاكم يسازوكارها تيد اهمنبتوان
 ينحوه اثرگذار است كه ها پرسش نيبه ا يپاسخ مناسب افتني يپژوهش در پ نياساس، ا نيبر ا. شود ياحساس م يخوب به

از  يشـركت  تيحاكم تيفيك يلگريعدنقش ت ن،يبه چه صورت است؟ همچن گذاري سرمايه ييبر كارا ياطلاعات عدم تقارن
؟ براي دستيابي بـه ايـن اهـداف،    استبه چه صورت  ييو كارا يعدم تقارن اطلاعات نيبر رابطه ب يرونيو ب يدو بعد درون

سـپس بـا تحليـل    . دنشو ظري و پيشينه تجربي بيان ميابتدا پيشينه ن .ادامه مطالب به اين صورت ساختاربندي شده است
در نهايت، مطالـب بـا بحـث،    . دنشو آمده ارائه مي دست ههاي پژوهش، نتايج ب ها و استنباط آماري در خصوص فرضيه داده

  . دنياب خاتمه مي هاگيري و پيشنهاد نتيجه

  پيشينه نظري پژوهش 
 سرمايهگذاري ميزان از شركتها از برخي انحراف عللدربـاره   فرضيه دو، بـه  سرمايهگذاري زمينه در شده انجام هاي پژوهش
 و گـذاران  سـرمايه  بين اطلاعاتي تقارن عدممشـكلات نماينـدگي و    وجودبـه  هـا،   يكي از فرضيه. اشاره دارد) كارا(بهينه 
 بـه  ،فرضيه ديگر و) 1988و همكـاران،   و فـازاري  1984، 1مايرز و مـاجلوف (كند  اشاره مي انحراف علت عنوان به مديران
شـود كـه مـديران     به اين سبب ايجاد مي گذاري سرمايه  بيش معمولاً كه كند اشاره دارد و بيان مياختيارات مديريتي  وجود

 ،سرمايهگذاري بهينهكـارا و   سطح به دستيابي براي مديران). 1972 ،2گرابسكي و مولر(كنند  منافع شخصي خود را دنبال مي
فازاري ( ندهند دست از را سرمايهگذاري سودآور فرصتهايو هم  كنندجلب  را اراند مسها رضايت مه تا كنند تلاش بايد

 گـذاري  سرمايهمثبت  فعلي ارزش خالص با ييطرحها تمامي در شركت كهزماني  مفهومي صورت به). 1988و همكاران، 

ــد ــدل و 2006 ،3وردي(ميشود  حاصل بهينه سرمايهگذاري ،كنـ ــيلاري و ورديبيـ ــيكارا تعيين براي). 2009 ،4، هـ  يـ
ــت .دارد وجود نظري معيار سرمايهگذاري دو ــه تصميم شركت يك اگر ،اينكه نخس ــراي تضميني ،بگيرد مالي تأمين ب  ب

 را شركتتوسـط مـديران،    نامناسب هـاي هژپرو انتخاب ،لمعموطور  به. ندارد وجود آن صحيح و كارا سرمايهگذاري انجام
 نظريهو  اطلاعات اقتصاد نظريه در كارانا سرمايهگذاري ،دوم). 2003 ،5نياست(كند  ايت ميهد بيشسرمايهگذاري سمت به

سرمايهگذاري  هاي تصميمكامل،  سرمايه بازار در ،ديگر بيان به. دارد ريشه اطلاعاتي تقارن عدم چون و مسائلي نمايندگي
 تقارن عدمو وجـــود  نمايندگي هزينههاي قبيل از ،سرمايه بازارنـــاقص بـــودن   و نيستند مستقل يكديگر از مالي تأمينو 

  ). 2008 ،انگيو ج انگي( ميآورند وجود به را كمسرمايهگذاري و بيشسرمايهگذاري ،سرمايهگذاري ييناكارا ،اطلاعاتي
 وجـود  آن تبع به و مديريت از مالكيت يـي جدا از ناشي شركتي حاكميت وجودي فلسفه ،نمايندگينظريـه   بر اسـاس 

هاي مرتبط با مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي و اهـداف متفـاوت مـديريت و مالكـان      ندگي از قبيل هزينههاي نماي هزينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 مـانع از نهايت  در و مديران اهداف كردن دنبال از مانع ،مديران اجبار و ترغيب با بتوانـد از اين رو، سـازوكاري كـه   . است

 حاكميت سـازوكارهاي  وجود بدون اسب اسـت، زيـرا  حاكميت شركتي من سازوكارهايشود وجود اران د مسها شدن متضرر
توسط اران د مسها منافع حداكثرسازيگذاران و انحراف از  با منافع سرمايهمغاير  هاي تصميم اتخاذ احتمال ،مناسب شركتي
  ).1983 ،فاما و جنسن(كند  افزايش پيدا مي مديران

 مالي منابع مينتـأ  در شركتها ،اينكه نخسـت . گـذارد  اثر ميسرمايهگذاري  ييكارا بر روشدو  به شركتي حاكميت
 اساسي محدوديتهاي بـا واسطه وجود مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهـاي سـرمايه،    به سرمايهگذاري ههايژپرو

 ايـن،  بـا وجـود   .داشت نخواهددنبـال   بـه  را سرمايهگذاريو كاراي  بهينه سطح هميشه مالي منابع مينتأ وهستند مواجه 
. است قادر شركت اعتباردهندگان و داران سهام بين احتمالي منافع تضاد كاهش به ،مناسب شركتي حاكميت يسازوكارها

 هزينه ،يافته دست تريــينپا ريسك با يــيبدهيها به اشركته ،و اعتباردهنــدگانداران  ســهامبــين  منافع تضاد كاهش با
 سـازوكارهاي  با ييشركتها ،بنابراين. دهند افزايش ميا ر سرمايهگذاري ييكارا طريق اين از و داده كاهش را مالي مينتأ

ــوي حاكميت شركتي ــر و  قـ  يندافر تسهيلو جديد  سرمايهگذاري ههايژپرو هزينه كاهش طريق از مناسبتر ميتوانندتـ
 مشكلات به پاسخ در ،اينكه دوم). 2011 ،1چانــگ و زانــگ (دهند  افزايش را سرمايهگذاري يــيكارا، به منابع دسترسي

ارزش  خالص با حتي يـي ههاژپرو در را منابعو  نقد وجوه تمام ميدهند ترجيح مديران ،و عدم تقارن اطلاعـاتي دگي نماين
 حاصطلادر  نگرشي چنين به. كنند مصرف ،بيشتر شخصي منافع به دستيابي براي ،شركت اندازهتوسعه  ديد با منفي فعلي

ــته  كمي رشد فرصت شركت كه صورتي در ،وجود اين با. ميشود گفته »امپراطوري ساختن پديده«  افزايش ،باشدداشـــ
ــهام منافع با مستقيمي تضاد شركت اندازه ــن (دارد  داران س ــا و جنس  تمايل خود منفعتطلبي دليل به مديران). 1983 ،فام
 نيــز آنان شخصي منافع بر شركت اندازه افزايش ضمن كه زماني تا منفي فعلي ارزش خالص با يــيههاژپرو در حتي دارند

 حاكميت سـازوكار ). 2001 ،2دگريـز و دي جونـگ  (اسـت   گذاري سرمايه  گذاري كنند كه نتيجه آن بيشسرمايه ،ميافزايد
ــازوكارهاي  آوردن فرآهم طريق از ميتواند مناسب شركتي  ،سرمايهگذاري ههايژپرو انتخاب در مناسب نظارتيو كنترلي سـ

)  گـذاري  سرمايهبيش (منفي  فعلي ارزش خالص با ههايژپرو در يسرمايهگذار و مديران جديد امپراطوري ساختن از مانع
  ).2011چانگ و زانگ، (را افزايش دهد  گذاري سرمايهشود، تا از اين طريق كارايي 

  پيشينه تجربي
و در كـاهش يافتـه    گـذاري  سـرمايه كم دريافتند كه با افزايش يكپارچگي حاكميت مشكل ) 2018( 3ديو، لي، لين و وانگ

رابطه بـين يكپـارچگي حاكميـت و كـارايي      همچنين استدلال كردند كه. دياب مي افزايش گذاري سرمايهكارايي  نتيجه آن
ايشـان بـين    .معنـادار اسـت   ،كننـد  هـاي حمـايتي دريافـت مـي     دولت سياستاز طرف  فقط در صنايعي كه گذاري سرمايه

طـي پژوهشـي در   ) 2018( 4لـي، هـي و كيـو   . دندهيچ رابطه معناداري پيدا نكر گذاري سرمايه يكپارچگي حاكميت و بيش
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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هاي  استدلال كردند كه با افزايش تعداد شاخص گذاري سرمايهانه بر كارايي يسال هاي افشاي ريسك در گزارشاثر بررسي 

دريافتند كـه  ) 2017( 1سعيدي و دستگير. يابد بهبود مي گذاري سرمايهافشاي ريسك در گزارش تفسيري مديريت، كارايي 
هـاي كنتـرل    رابطه منفي معناداري وجود داشته و با افـزايش ضـعف   گذاري سرمايههاي كنترل داخلي و كارايي  عفبين ض

بـه بررسـي اهميـت نقـش نـوع      ) 2017( 2وال، گودهـامي و وانـگ  گچن،  .يابد افزايش مي گذاري سرمايهداخلي، ناكارايي 
هايي كه حاكميـت شـركتي بيشـتر     كردند كه در شركت عاپرداخته و اد گذاري سرمايهمالكيت شركت بر رفتارها و كارايي 

توانـد   كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مـي ) 2016( 3ژي و وانگ هاي يافته بر اساس. استبالاتر  گذاري سرمايهاست، كارايي 
شده و عملكرد حاكميت شـركتي را بهبـود و قـدرت بخشـد و از ايـن طريـق         گذاري سرمايههاي  سازي گزينه سبب بهينه

دريافتند كه كاهش عدم تقارن اطلاعـاتي از طريـق   ) 2014( 4گوماريز و بالستا. كند افزايش پيدا مي گذاري سرمايهايي كار
 5چـين . بخشـد  را بهبـود مـي   گـذاري  سرمايهرا كاهش داده و كارايي  گذاري سرمايه افزايش كيفيت گزارشگري مالي، بيش

دريافت كه حاكميت شركتي، عامـل كليـدي    گذاري سرمايه هاي در بررسي ارتباط بين حاكميت شركتي و تصميم) 2013(
بر اساس پژوهشـي  ) 2013( 6نصرم محمد. بهينه است گذاري سرمايه هاي و اتخاذ تصميم گذاري سرمايه ييدر كنترل كارا

ارزش  و گـذاري  سرمايه هاي ساختار مالكيت و حاكميت شركتي بر تصميم كه در بورس اوراق بهادار اندونزي نتيجه گرفت
گـذاري در   سرمايه ييثير مالكيت دولتي و خارجي بر كاراأبه بررسي ت) 2013( 7چن، چانلي و گانيا. ثير مثبت داردأشركت ت

را در تعيـين  ) مالكيت در نظام حاكميت شركتي هايهاي اثر لفهؤم(هاي آنها اهميت نوع مالكيت  يافته. كشور پرداختند 66
به اين نتيجه رسيدند كه يك نظام حاكميت ) 2011( 8چونگ، استرايس و تان. كند ميشركت برجسته  گذاري سرمايهرفتار 

بررسي بيدل، هيلاري و وردي  بر اساس .شود بهتر و كاراتر منجر مي گذاري سرمايه هاي حاكميت شركتي خوب به تصميم
 سـازوكار ايـن  . شود، ضروري است ي كه به كاهش مشكلات خطر اخلاقي و گزينش نادرست منجر ميسازوكار ،)2008(

 كـارايي همان نظام حاكميت شركتي مناسب است كه از طريق بعد شفافيت، كيفيت گزارشـگري مـالي را افـزايش داده و    
نشان دادند كه كيفيت بالاتر اطلاعات حسـابداري، عـدم تقـارن    ) 2006( 9بيدل و هيلاري. استآن نتيجه  گذاري سرمايه

در  گـذاري  سـرمايه  كـارايي را كاهش داده، موجب افـزايش  ) ناآگاه(خبر  فراد بيو ا) آگاه(اطلاعاتي موجود بين افراد مطلع 
ا بـه ايـن نتيجـه دسـت     نه ـآ. شود اي بر اثر رفع عيوب محتمل ناشي از گزينش نادرست و خطر اخلاقي مي اقلام سرمايه

بازگشت سرمايه بهتـر و   هاي خود، داراي گذاري در سرمايه هاي داراي كيفيت بالاي اطلاعات حسابداري يافتند كه شركت
نقـش كيفيـت اطلاعـات حسـابداري در كـاهش عـدم كـارايي        ) 2007( 10بيتي، ليو و وبر .هستندهمچنين بازدهي بالاتر 

آنها انتظار داشتند دستيابي به اطلاعات اختصاصـي و  . كردنددر شرايط وجود اطلاعات اختصاصي را بررسي  گذاري سرمايه
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را  گـذاري  سـرمايه واند با افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري، كارايي بتها  گذاري رمايهسهاي مستقيم بر  اعمال محدوديت

هاي نقدي آزاد پرداخت و از  و ارتباط آن با جريان گذاري سرمايه به بررسي ميزان بيش) 2006( 1ريچاردسون .افزايش دهد
كـه برخـي از    نـد اهد نشـان داد شـو . اسـتفاده كـرد   2002تـا   1988شـركت بـراي دوره زمـاني     ـسال  58053هاي  داده

. دهـد  گـذاري را افـزايش مـي    شـده و كـارايي سـرمايه    منجر گذاري سرمايه سازوكارهاي حاكميت شركتي به كاهش بيش
و نشان دادند كه تقابل  كردهاز حد را بررسي ) بيشتر(كمتر  گذاري سرمايهمشكلات منتج به ) 2005( 2كاريولا، روكا و روكا

هـاي   دهنـدگان بـر سـاختار سـرمايه، حاكميـت شـركتي و سياسـت        يريت، مالكيـت و وام تقابل بالقوه موجـود ميـان مـد   
غيربهينـه   هاي گذاري سرمايهناكارا توسط مديريت و انجام  هاي تصميمشركت اثر گذاشته، به افزايش اتخاذ  گذاري سرمايه

مـدلي ارائـه   ) 1984(ر و مـاجلوف  مي ـ .شود منجر مي ،كمتر و بيشتر از حد هستند گذاري سرمايهكه هر دو از عوامل اصلي 
آنهـا  . شـود  كمتر از حـد منجـر مـي    گذاري سرمايهگذاران، به  كه در آن، عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه كردند

ها  هاي با خالص ارزش فعلي مثبت نياز دارد و مديران شركت مالي براي پروژهتأمين نتيجه گرفتند در زماني كه شركت به 
نظـر كـردن از    ند، ايـن امكـان وجـود دارد كـه حتـي بـه قيمـت صـرف        كن كنوني عمل ميداران  سهامافع من راستايدر 

لامبـرت، ليـوز و    .وسيله انتشار سهام بـه قيمـت كمتـر اجتنـاب شـود      مالي بهتأمين موجود، از  گذاري سرمايههاي  فرصت
اثرگذار باشد و در صـورتي   گذاري سرمايه اراييكتواند بر  دريافتند كه مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي مي) 2007( 3ورچاييم

مـالي  تأمين هاي  توانند از منابع سوءاستفاده كنند، موجبات افزايش هزينه كه مديران مي كنندبيني  گذاران پيش كه سرمايه
به بررسي ارتبـاط بـين حاكميـت شـركتي و جريـان نقـدي بـا كـارايي         ) 1396(اسعدي صلواتي و  .كردرا فراهم خواهند 

لفه نسبت اعضاي موظف، تمركز مالكيت و نسـبت مالكيـت نهـادي در    ؤو حاكميت شركتي را با م ندپرداخت گذاري مايهسر
بـادآور   .برقـرار اسـت  معنـاداري   رابطـه  گذاري سرمايهبين حاكميت شركتي و كارايي  كه نهايت دريافتند در و ندنظر گرفت

گـذاري در   هاي حاكميت شـركتي و كـارايي سـرمايه   سازوكارن برخي با بررسي ارتباط بي) 1393(زاده خانقاه  نهندي و تقي
هاي حاكميـت شـركتي بـه بهبـود كـارايي      سـازوكار صورت كلي به اين نتيجـه دسـت يافتنـد كـه      مراحل چرخه عمر، به

 هـاي  تصـميم  گذاري سرمايهها در زمينه  و با افزايش ميزان متغيرهاي حاكميت شركتي، شركت كردهكمك  گذاري سرمايه
 هـاي  تصـميم به بررسي نقش عدم تقارن اطلاعاتي در ) 1391(مني يانسري ؤپور و م كاشاني .تري خواهند داشت لوبمط

تقـارن   مبـين عـد   نـد كـه  نتايج نشان داد. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذيرفته  ساختار سرمايه شركت
مـدت بـه    سبت كل بدهي به كل دارايي و نسبت بدهي كوتاهاطلاعاتي با نسبت كل بدهي به كل حقوق صاحبان سهام، ن

كل دارايي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و اين در حالي است كه بين عدم تقارن اطلاعاتي و بدهي بلندمدت به كـل  
  .دارايي، رابطه معناداري وجود ندارد

  هاي پژوهش فرضيه
ــل   سرمايهگذاران وسرمايه  بازار در موجود هايشركت بين اطلاعاتي تقارن عدم ،اطلاعاتي اقتصاد تئوري ــي را عام بيرون

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Richardson 
2. Cariola, Rocca & Rocca 
3. Lambert, Leuz, & Verrecchiam 
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ــدي در  ــاد كلي ــه ،نمايندگي تئوري ديد از. ميداند سرمايهگذاري بيش پديدهايج ــود رابط و  اعتباردهندگان بين نمايندگي وج

 مديران بيشتر حمايت با قديمي و جديد داران سـهام  بين نمايندگي رابطه وداران  سـهام  منافع از مديران حمايت با داران، سهام
پرريسكي  بدهي داراي شركت مـي كـه  هنگا. ميشود منجر سرمايهگذاري كم پديدهايجـاد  به  ،قديمي داران سهام منافع از

 منافع راستاي درو  اجتنـاب كـرده   سرمايهگذاري طرحهاي مالي مينتـأ  براي پرريسك بدهي تحمل كه از مديراني ،باشد
فعلـي مثبـت    خالص ارزش با سودآور سرمايهگذاريهاي رد بر مبني هايي تصميم است نممك كنند، ميحركت  داران سهام

از  شركتدر ايــن صــورت، ). 2005روكــا و همكــاران، ( داشت خواهددر پــي  را سرمايهگذاري كم پديده كه كننــداتخــاذ 
 داران سـهام  بينصـورت،   بدين. ندميك استفاده مالي تأمين براي خاطر اطمينان فاقد اعتباردهندگان جاي  به جديد داران سهام
 نظر مد واقعي سرمايهگذاريهاي كيفيت از آگـاه نبـودن  دليل  بهداران جديـد   سـهام  و ايجاد شـده  منافع تضاد قديمي و جديد

ــافع  كه ميشوند بعدي فرصتطلبانه رفتارهاي از خود حفاظت براي ارزشي اضافه خواستار ،شركت ــين عملـــــي منـــ چنـــ
فرصـت   و كـاهش يافتـه   شركت ارزشكـه  شـود   مـي  موجب و كـرده خنثي  را مثبت فعليص ارزش هاي با خال گذاري سرمايه

 دادهكاهش  را مشـكلات اين  نندميتوا شركتي حاكميت هايدر اين ميان، سازوكار .از دست برود مطلوب سرمايهگذاريهاي
 مطلوب سياستهاي از انحراف لي،نظري و تجربي موجود در ادبيـات مـا  مباني  بر اساس .ندشو سرمايهگذاري ييكارا باعث و

 نبود ديگرف طر از. دارددر پـي   را مالي تأمين هزينه افزايش آن دنبال به و نمايندگي هزينههاي افزايش ،بهينه سرمايهگذاري
شركتي  حاكميت ميرود انتظار ،رو اين از. )2005روكـا و همكـاران   (ميكند  شـديدتر  را مسئله اين ،مناسب شركتي حاكميت
 بيـان به . آيد وجود به سرمايهگذاري ييكارا آن دنبال به و داده كاهش راكارا غير سرمايهگذاري هاي تصميم بتواند ،مناسب
 دادن قرار نظر مد ،اطلاعات افشاي و كيفيت افزايش بر تمركز با شركتي حاكميت هايسـازوكار كـه   رود مي انتظارديگر، 
 كاهش موجب ،مديران بر كنترلي و نظارتي هايســــازوكار با ههمرا، داران ســــهام حقوقو شركت  مالكيت مختلف ابعاد

را  شركت سرمايهگذاريهاي يــيكارا افزايش نهايت در و نــداطلاعاتي شو تقارن عدم و مشــكلات نمايندگي مشكلات
    :شوند ميشرح زير تدوين  ي پژوهش حاضر بهفرضيهها ،شده با توجه به مطالب مطرح. شندبا داشته دنبال به

  .اثرگذار است گذاري سرمايهبر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي  حاكميت شركتي دروني :فرضيه نخست

 . اثرگذار است گذاري سرمايهحاكميت شركتي بيروني بر رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي  :فرضيه دوم

  شناسي پژوهش روش
بـورس  شـده در   پذيرفتـه هاي  و جامعه آماري شركت 1396 تا 1387هاي  ساله بين سال نهقلمرو زماني اين پژوهش دوره 

 مالي سال پايان بدين صورت كه ،است برداري مبتني بر روش حذف سيستماتيك روش نمونه. هستنداوراق بهادار تهران 

 ءجز و همد نظر توليدي بودهاي  شركتهمچنين . اسفند بوده و سال مالي خود را تغيير نداده باشند 29 به منتهيها  شركت
 از بيش معاملاتي وقفه 96 سال علاوه بر اين، تا. نباشند گذاري سرمايه بيمه و هاي هسسؤم ها، بانك نظير ماليهاي  شركت

پـژوهش در دوره زمـاني    نمونـه نهـايي   عنوان به شركت 106 تعداد شده بيان معيارهاي به توجه با. باشند نداشته ماه شش
هاي هاي لازم بر اساس متغير بندي شده بعد از طبقه آوري هاي جمع داده .ا انتخاب شده براي آزمون فرضيه 1396تا  1387
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تجزيه  Stata افزار نرم 14نسخه  و Eviews افزار نرم 9ا استفاده از نسخه ب، افزار اكسل انجام گرفت نرم ردكه  شده بررسي

 .دندشو تحليل 

  هاي پژوهش  متغيرها و مدل
  متغير وابسته )الف
گذاري، از دو مدل به شـرح زيـر اسـتفاده شـده       گيري كارايي سرمايه در اين پژوهش براي اندازه: گذاري رايي سرمايهكا

  ):2006(هيلاري  و مدل بيدل و) 2011(اند از مدل چن و همكاران  ترتيب عبارت است كه به

  گذاري محاسبه كارايي سرمايه نخستمدل 
بر اسـاس ايـن   . است) 2011(، مدل چن و همكاران شدهاستفاده  گذاري  سرمايه گيري كارايي كه براي اندازه نخستمدل 

  .است هاي رشد هاي رشد، تعامل رشد منفي فروش و فرصت كل تابعي از رشد منفي فروش، فرصت گذاري  رويكرد، سرمايه

.௧ݒ݊ܫ  )1رابطه  = ߙ + ଵܰ݁݃,௧ିଵߙ + ݏ݈݁ܽݏଶߙ ℎ,௧ିଵݐݓݎܩ + ×ଷܰ݁݃,௧ିଵߙ ݏ݈݁ܽݏ ℎ,௧ିଵݐݓݎܩ +  ,௧ߝ
هـاي كـل،    هـاي مشـهود و نامشـهود بـر دارايـي      نسبت افـزايش در دارايـي  ) گذاري كل سرمايه( .௧ݒ݊ܫ؛ كه درآن ܰ݁݃,௧ି1	 ) صـورت صـفر    غيـر ايـن   در 1اگـر رشـد فـروش شـركت در سـال قبـل منفـي باشـد         ) رشد فروش منفـي شـده   از طريق رقم محاسـبه ، t -1 به سال t -2 درصد رشد فروش شركت از سال) رشد فروش( ℎ,௧ି1ݐݓݎܩ	ݏ݈݁ܽݏ
انحـراف مثبـت از   (پسـماندهاي مثبـت   . شـود  كـل در مـدل پسـماندهاي ايـن معادلـه محاسـبه مـي        گذاري  بابت سرمايه

بـيش از حـد    گـذاري   هايي با خالص ارزش فعلي منفي يـا همـان سـرمايه    گر انتخاب پروژهبيان) مورد انتظار گذاري  سرمايه
,௧ߝ( > بـا   گذاري  سرمايههاي  نشانگر گذر از فرصت) مورد انتظار گذاري  سرمايهانحراف منفي از (و پسماندهاي منفي ) 0

,௧ߝ(كمتر از حد  گذاري  سرمايهارزش فعلي خالص مثبت با در واقع  < در اين پژوهش از همـه خطاهـاي   . د بودنخواه) 0
پس از قـدر مطلـق گـرفتن از     .شود است قدر مطلق گرفته مي گذاري  سرمايهدهنده ناكارايي  آمده از مدل كه نشان دست هب

ر دهنـده ناكـارايي كمت ـ   مقادير جملات خطا با توجه به اينكه خطاي بيشتر بيانگر عدم كارايي بيشتر و خطاي كمتر نشـان 
 ، معكوس مقادير حاصل از قدر مطلـق جمـلات خطـا   گذاري  سرمايهگيري كارايي  براي دستيابي به يك معيار اندازه است،

  .لحاظ شده است گذاري  سرمايهميزان كارايي عنوان  به

  گذاري   مدل دوم محاسبه كارايي سرمايه
ايـن   ينظر يمبنا. است) 2006(دل بيدل و هيلاري ، مشدهاستفاده  گذاري  گيري كارايي سرمايه مدل دوم كه براي اندازه

بنـابراين  . استوار است كنند،هاي جديد شركت را توجيه  گذاري بايد سرمايه ،)GO( هاي رشد شركت فرصت اينكه بر ل،مد
ا ر گـذاري   د، مقادير خطاي حاصل، ناكارايي سـرمايه نها را توضيح ده گذاري د سرمايهنهاي رشد نتوان در صورتي كه فرصت
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 ،)GO(هـاي رشـد    كه توسط فرصـت است  )I( گذاري  سرمايهدهنده آن ميزان از  ، نشانூߝدر اين مدل، . د دادننشان خواه

و مقـادير   گـذاري   سرمايهمقادير مثبت خطا، بيش . اين مقادير خطا، ممكن است مثبت يا منفي باشد. شود توضيح داده نمي
گيـري كـارايي    تواند شاخصي بـراي انـدازه   بنابراين قرينه اندازه اين مقادير، مي .تناميده شده اس گذاري  سرمايه كم منفي،
هـاي   گذاري سرمايهگيري  معياري براي اندازهعنوان  به )ثابت(هاي غيرجاري  در اين پژوهش از دارايي. باشد گذاري  سرمايه

  :استبه شرح زير ) 2006(مدل بيدل و هيلاري . شركت استفاده شده است

௫ܫ  )2 رابطه = ߚ + ଵߚ × ௧ିଵݔ/ܱܨܥ + ܱܩ + ܱܩ ூߝ = ,	ܤܶܯ ܴܵ௧ିଵ 

 گيــري انــدازهمعيــار  ݔ ؛جريــان وجــه نقــد حاصــل از عمليــات CFO ؛هــاي شــركت گــذاري ســرمايه I ،كــه در آن
در پايـان سـال   رشد درآمد فروش  SRشاخص و  Qتوبين  MTB؛ هاي رشد شركت فرصت G؛ هاي شركت گذاري  سرمايه

 كـه حاصـل نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري       MTBيا  توبين Q، از معيار )2006(بيدل و هيلاري . استمالي قبل 
هاي نقد حاصل از عمليات  متغير جريان ها پژوهشدر اين . هاي رشد استفاده كردند فرصت گيري اندازههاست، براي  دارايي

)CFO( مدل شده است متغير كنترلي واردعنوان  به نيز.  

  متغيرهاي مستقل )ب
 عدم تقارن اطلاعاتي

 و ونكـاتش  كـه استفاده شـده   سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت تفاوت دامنه اطلاعاتي، تقارن عدم گيري اندازه براي
 4و مـاري  ، سـيلواين كـورمير  ،)2000( 3لوز و ورچيا ،)1999( 2، هيوتن و پالپوهيلي. اند كرده طراحيآن را ) 1986( 1چيانگ

و سـفيدگران   انياحمـد ، و آقـايي ) 1396( فـرد 	يليوكي و رود پشت يرهنما، ، جهانگيرنيا)2015( 5راوي و هانگ ،)2013(
   :است زير شرح به الگو اين .دان گرفته بهره الگو اين از اطلاعاتي تقارن عدم گيري اندازه براي )1396(

.௧ܦܣܧܴܲܵ  )3 رابطه = ܲܣ) − (ܲܤ × ܲܣ)100 + (ܲܤ ÷ 2  

 فـروش  پيشـنهادي  قيمـت  ميانگين AP	سهام، فروش و دخري پيشنهادي قيمت تفاوت دامنه SPREAD	،نآ در كه

 قيمـت  تفـاوت  هرچـه . اسـت  t دوره در i شـركت  سـهام  خريد پيشنهادي قيمت ميانگين BP و t دوره در i شركت سهام

  .است بيشتري اطلاعاتي تقارن عدم از حاكي باشد، تري بزرگ عدد سهام فروشوخريد پيشنهادي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Venkatesh & Chiang 
2. Healy, Hutton & Palepu 
3. Leuz & Verrecchia 
4. Cormier, Sylvain & Marie 
5. Ravi & Hong 
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  حاكميت شركتي دروني 

استفاده شده  )1390(حساس يگانه و سليمي  فيت حاكميت شركتي دروني از شاخص چندبعدي و تركيبيبراي سنجش كي
المللـي و در   بنـدي بـين   رتبـه  هـاي  هكيفيت سازوكارهاي حاكميت شركتي در مؤسسهاي  مدلبا بررسي اجزاي آنها  .است

ابعـاد مـدل    عنـوان  بـه  هيئت مـديره را و اثربخشي داران  سهاممالكيت، شفافيت، حقوق  هايسطح كشورهاي مختلف، اثر
هـا داراي وزن خاصـي    از اين شاخص يكديگر در اين است كه هر  هشد ارائه هاي مدلتفاوت اين مدل با . كردندانتخاب 
در ايـران بسـياري از پژوهشـگران از    . كند تر محاسبه مي را دقيق )CGQ(نهايي كيفيت حاكميت شركتي  هكه نمر هستند

گيري حاكميـت شـركتي از    براي اندازه) 1395(يگانه، سديدي و نره ئي و شعري، حساس  )1396(اران جمله ديدار و همك
  . اند اين مدل استفاده كرده

CGI  )4رابطه  = ଵଵܥ	0.034 + 	0.050	Cଵଶ + 	0.068 Cଵଷ + ଶଵܥ0.075 + 0.038 +ଶଶܥ 0.109 Cଶଷ + 	0.077	Cଷଵ + 0.184 Cଷଶ + 0.083 Cଷଷ + 0.058	Cଷସ+ 0.082 Cସଵ + 	0.020	Cସଶ + 0.042 Cସଷ + 0.087 Cସସ  

دهـي و   هـاي رأي  رويـه  21C ؛نهـادي داران  سـهام مالكيت  13C ؛شفافيت مالكيت 12C ؛تمركز مالكيت 11C ،كه در آن
 نامـه افشـاي    نرعايـت آيـي   31C ؛داران سـهام رفتار يكسـان بـا    23C ؛حقوق مربوط به سود تقسيمي 22C ؛مجمع هاي هجلس

؛ اطلاعات مربوط به حسابرسـي  33C ؛كفايت افشاي اطلاعات كيفيت و 32C ؛شده در بورس هاي پذيرفته اطلاعات شركت
34C 41 ؛ت مديرهئافشاهاي مربوط به پاداش اعضاي هيC 42 ؛ت مديرهئساختار و تركيب هيC ؛ت مـديره ئ ـهي هـاي  هجلس 
43C  44و پاداش و ارزيابي عملكردC ر حاكميتيساختا.  

    حاكميت شركتي بيروني
. هيرشمن استفاده شده اسـت ـ   نيز از شاخص هرفيندال) رقابت صنايع(گيري كيفيت حاكميت شركتي بيروني  براي اندازه

سمت رقابتي شدن، ميزان تمركز كمتر و رقابت بيشتر و هر چه  بازار به ،هرچه مقدار اين شاخص به عدد صفر نزديك شود
گيـري   انـدازه . كند سمت انحصاري شدن، ميزان تمركز بيشتر و رقابت در صنعت حركت مي نزديك شود، بازار به 1به عدد 

  :شرح زير است اين شاخص به

	.௧ܫܪܪ  )5رابطه  =  	
ୀଵ ቆ ܯ ܸ,,௧∑ ܯ ܸ,,௧ூୀଵ ቇଶ 

ܯ هيرشمن،ـ   شاخص هرفيندال .௧ܫܪܪكه در آن،  ܸ,,௧  ارزش بازار سهامi  در صنعتj  در سالt  از ايـن . اسـت 
 4و ليو) 2011( 3گيرود و موئلر ،)2008( 2، گرولون و ميچيلي)1988( 1هاي پژوهشگراني از جمله تيرول شاخص در پژوهش

  .استفاده شده است، )2016(
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Tirole 
2. Grullon & Michaely 
3. Giroud & Mueller 
4. Liu 
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  متغيرهاي كنترلي )ج

  :ند ازا متغيرهاي كنترلي عبارت
 :  tشـركت در دوره   يهـا  به كل دارايـي  tدر دوره  iمدت شركت  گذاري كوتاه نسبت جمع وجوه نقد و سرمايه ࢚,ࡴࡿ

  .دهد گذاري شركت را نشان مي شده كه ميزان نقدينگي و توانايي سرمايه  تعريف
 :   .آيد دست ميه ب tاحبان سهام در سال كه از لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق ص استاندازه شركت  ࢚,ࢋࢠࡵࡿ
هاي رشد بوده و از نسبت ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام بـر ارزش دفتـري حقـوق         دهنده فرصت نشان ࢚,ࢂࡹ: 

  .آيد دست ميه ب tصاحبان سهام در سال 
 : :  .آيد ميدست ه ب tها در سال  ها بر كل دارايي از نسبت كل بدهي) اهرم مالي( ࢚,ࢂࡱࡸ :	  .آيد دست ميه ب tها در سال  نسبت سود عملياتي بر كل دارايي) ها بازده دارايي( ࢚,ࡻࡾ   .استيات هاي نقدي حاصل از عمل دهنده جريان نشان :࢚,ࡻࡲ	  .است tها در سال  تجهيزات بر كل داراييو آلات  نسبت اموال، ماشين) مشهود يها دارايي( 	࢚,ࡳࡺࢀ

  هاي پژوهش  الگوي رگرسيوني براي آزمون فرضيه
  . شود مشاهده مي 6در قالب رابطه هاي پژوهش  الگوي رگرسيوني براي آزمون فرضيه

.௧ݐݏݒ݊ܫ  )6رابطه  = +ߚ ݂݊ܫଵߚ − .௧݊ݕݏܣ + ܩܥଶߚ ܸ.௧ + ݂݊ܫଷߚ − ݊ݕݏܣ × +.௧ݒܩܥ ℎ,௧ݏܽܥସߚ + ,௧݁ݖܫହܵߚ + ܤܯߚ ܸ,௧ + ܧܮߚ ܸ,௧ + +,௧ܣ଼ܱܴߚ ,௧ܩܰܣଽܶߚ + ܨܥଵߚ ܱ,௧ +  ,௧ߝ
ܱܨܰܫ ،كه در آن −  ܸܩܥ ،دست آمده استه ب 3كه مقدار عددي آن از رابطه  استعدم تقارن اطلاعاتي  ݊ݕݏܣ

ܱܨܰܫ و محاسـبه شـده   5و  4كه با استفاده از رابطه  استبيانگر حاكميت شركتي دروني و بيروني  − ݊ݕݏܣ ×  ܸܩܥ
جـاي متغيـر    در آزمـون فرضـيه دوم بـه    ذكر است كه شايان. استمتغير متقابل عدم تقارن اطلاعاتي و حاكميت شركتي 

  .است هشداستفاده  ܫܪܪاز متغير  ܸܩܥمستقل 

  ها  تجزيه و تحليل داده
  انتخاب مدل و نتايج آزمون فروض رگرسيون 

هـاي   انتخاب از بين داده برايهاي تركيبي  در داده. هاي تركيبي استفاده شده است ها از روش داده منظور آزمون فرضيه به
آزمـون   زي ـن و مـر يل F يها آزمون از لحاص جينتا اساس بر .ليمر استفاده شده است Fهاي تابلويي از آزمون  تلفيقي و داده
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در بـرآورد پارامترهـاي مـدل     .شـد  داده صيتشخ مدل نيتر مناسب ثابت هاياثر بر يمبتن ييتابلوهاي  داده مدل هاسمن،

خطي بالا بين متغيرهاي  هم نبوداز جمله فروض مهم كلاسيك، . اي دارد رگرسيون، آزمون فروض كلاسيك اهميت ويژه
منظور بررسي  به. هاي مدل است مانده ساني واريانس بين باقي ناهم نبودخطا و  هاي هبستگي بين جمل مخوده نبودمستقل، 

 شـده  ايشكه بين متغيرهـاي آزم ـ  دهند ميها نشان  نتايج بررسي. استفاده شده است )F(از آزمون تورم واريانس خطي،  هم
خطاي مدل كه بر اساس آزمـون والـد    هاي هجملنس بين ساني واريا رفع مشكل ناشي از ناهم رايب. خطي وجود ندارد هم

  .استفاده شده است )EGLS(شده  براي انجام تخمين مدل از روش حداقل مربعات تعديل شد كهمشخص  ،تعديل شده

  هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه
ارن اطلاعـاتي و  به اين صورت مطرح شده بود كه وجود حاكميت شركتي بيروني بر رابطه بـين عـدم تق ـ   نخستفرضيه 
فرضيه دوم نيز بيانگر اين است كه حاكميت شركتي دروني بر رابطه بين عدم تقارن . ثيرگذار استأتگذاري  سرمايهكارايي 

گيـري كـارايي    طور كه اشاره شد، در ايـن پـژوهش بـراي انـدازه     همان. ثيرگذار استأتگذاري  سرمايهاطلاعاتي و كارايي 
نتايج آزمون فرضيه . استفاده شده است) 2008(و مدل بيدل و همكاران ) 2011(همكاران  از دو مدل چن وگذاري  سرمايه

  .آورده شده است 2و  1 هاي در جدول) 2011(اول و دوم پژوهش با استفاده از مدل چن و همكاران 

  ) 2011(از طريق مدل چن و همكاران پژوهش  نخستآزمون فرضيه . 1جدول 
  گذاري  ايي سرمايهبا حاكميت شركتي دروني و كار

  ضرايب  خطا  T داريسطح معنا  

INFO-ASY  008/0-  003/0  757/2-  006/0  
CGI  004/0  851/2  795/14  001/0  

INFO-ASY*CGI  005/0  002/0  101/2  035/0  
CASH  002/0  001/0  735/2  006/0  
LEV  001/0  003/0  275/0  783/0  
MBV  530/9  680/7  241/1  214/0  
SIZE  304/0-  040/0  601/7-  001/0  
ROA  001/0  005/0  643/2  008/0  

TANG  153/0-  065/0  361/2-  018/0  
CFO  023/0  049/0  481/0  630/0  

C  323/0  061/0  242/5  001/0  
AR(1)  647/0  058/0  525/11  001/0  R2 858/0  

  095/2  دوربين واتسون
  F  844/43 آماره

  F0001/0احتمال آماره 
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  ) 2011(از طريق مدل چن و همكاران ه دوم پژوهش آزمون فرضي. 2جدول 

  گذاري  با حاكميت شركتي بيروني و كارايي سرمايه
  ضرايب  خطا  T  سطح معناداري  

INFO-ASY  079/0-  023/0  411/3-  0001/0  
HHI 679/8  255/0  936/33  0001/0  

INFO-ASY*HHI  007/0  003/0  240/2  025/0  
CASH  052/0  034/0  503/1  133/0  
LEV  030/0  022/0  341/1  180/0  
MBV  001/0  001/0  980/0  327/0  
SIZE  025/0  006/0  175/4  0001/0  
ROA  005/0  008/0  409/6  0001/0  

TANG  520/0  380/0  369/1  171/0  
CFO  089/0  029/0  063/3  002/0  

C  32/0  071/0  546/4-  0001/0  
AR(1)  209/0  065/0  201/3  001/0  R2 795/0  

  194/2  اتسوندوربين و
  F996/27 آماره

  F0001/0احتمال آماره 
 

ارائه شده، سـطح   2و  1هاي  ولهاي اول و دوم پژوهش كه در جد با توجه به نتايج برازش مدل براي آزمون فرضيه
ه آمـار . دار اسـت ابوده و كل مدل رگرسيوني معن) درصد 5(كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش  )F )0001/0داري آماره امعن

بـر  . بستگي وجود ندارد قرار دارد، بنابراين بين اجزاي خطاي مدل خودهم 5/2تا  5/1بين  ها اين جدولدوربين واتسون در 
بـوده و بـا كـارايي     679/8و  004/0ترتيب برابـر بـا    به HHI و CGI، ضريب متغير ها جدولنتايج منعكس در اين اساس 
است كه وجود حاكميت شركتي دروني و بيروني باعـث   ااين بدان معن. است داراي رابطه مثبت و معناداريگذاري  سرمايه

ܱܨܰܫهمچنين متغيـر  . شود ها مي در شركتگذاري  سرمايهافزايش كارايي  − درصـد، بـا    95در سـطح اطمينـان    ܻܵܣ
 بـر اسـاس  ظـري و  دهد كه مطـابق بـا مبـاني ن    اين موضوع نشان مي. داردرابطه منفي و معناداري گذاري  سرمايهكارايي 
متغيـر متقابـل    ،ايـن وجـود  بـا  . دهـد  را كـاهش مـي  گـذاري   سـرمايه رايج، وجود عدم تقارن اطلاعاتي كارايي  هايانتظار INFO − ASY × CGI  وINFO − ASY × HHI كننده نتيجـه آزمـون فرضـيه اول و     ترتيب متغير اصلي و تعيين كه به

رابطـه مثبـت و معنـاداري    گـذاري   سرمايهبوده و با كارايي  007/0و  005/0ترتيب داراي ضرايب  ، بههستنددوم پژوهش 
دهنده آن است كه وجود حاكميت شركتي دروني و بيروني بر رابطه بين عدم تقارن  مفهوم برآمده از اين رابطه نشان. دارند

اين، فرضـيه اول و دوم  بنابر. كند ناكارا جلوگيري ميهاي  گذاري سرمايهثير داشته و از أتگذاري  سرمايهاطلاعاتي و كارايي 
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حاكميت شركتي دروني و بيروني بر رابطه بين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و كـارايي      هستند كهترتيب مدعي  پژوهش كه به

  .شوند ييد ميأت ،ثيرگذار استأتگذاري  سرمايه
 ـحاصـل از   جينتا تر قيدق ريتفس و شتريب يبررس يبرا رايي مثبـت حاكميـت شـركتي درونـي و بيرونـي بـر كـا       ثير أت
تر نحوه اثرگذاري متغير متقابل عدم تقـارن اطلاعـاتي و حاكميـت شـركتي      گذاري و همچنين براي بررسي دقيق سرمايه

گذاري بـا اسـتفاده از مـدل چـن و همكـاران       ، علاوه بر محاسبه كارايي سرمايهگذاري دروني و بيروني، بر كارايي سرمايه
  .زير آورده شده است هاي جدولتفاده شده كه نتايج آن در نيز اس) 2006(، از مدل بيدل و هيلاري )2011(

  

  )2006(كمك مدل بيدل و هيلاري  به آزمون فرضيه اول پژوهش. 3جدول 
  گذاري  با حاكميت شركتي دروني و كارايي سرمايه 

  ضرايب  خطا T داريسطح معنا  

INFO-ASY  373/0-  122/0  043/3-  002/0  
CGI  926/0  032/0  486/28  001/0  

INFO-ASY*CGI  217/0  077/0  796/2  005/0  
CASH  017/18  670/6  701/2  007/0  
LEV  817/3  488/4  850/0  395/0  
MBV  042/0  023/0  836/1  066/0  
SIZE  545/2-  922/0  761/2-  005/0  
ROA  364/31  115/7  407/4  001/0  

TANG  339/8  595/4  814/1  069/0  
CFO  763/19  491/12  582/1  114/0  

C  757/16  952/11  401/1  161/0  
AR(1)  352/0  079/0  415/4  001/0  R2 685/0  

  859/1  دوربين واتسون
  F  748/15 آماره

  F0001/0احتمال آماره 
 

گذاري با استفاده از مدل بيدل و هيلاري  مايهنتايج حاصل از آزمون فرضيه اول و دوم پژوهش، زماني كه كارايي سر
د، نتـايج حاصـل از ايـن    شـو  طور كه مشاهده مي همان. آورده شده است 4و  3 هاي شود در جدول گيري مي اندازه) 2006(

  . كند ييد ميأرا ت) 2011(آمده از مدل چن و همكاران  دست هنتايج ب مدل،
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   گذاري آزمون فرضيه دوم پژوهش با حاكميت شركتي بيروني و كارايي سرمايه. 4 جدول

  )2006(مدل بيدل و هيلاري  از طريق
  بضراي  خطا  T سطح معناداري  

INFO-ASY  041/0-  014/0  932/2-  003/0  
HHI  002/0  001/0  694/4  001/0  

INFO-ASY*HHI  003/0  471/5  636/6  001/0  
CASH  007/0  027/0  285/0  775/0  
LEV  015/0-  012/0  224/1-  221/0  
MBV  165/0  105/0  569/1  116/0  
SIZE  004/0-  002/0  202/2-  027/0  
ROA  001/0  941/7  658/1  097/0  

TANG  414/0-  278/0  458/1-  037/0  
CFO  016/0  017/0  920/0  357/0  

C  223/0  037/0  913/5  001/0  
AR(1)  068/0  024/0  838/2  004/0  R2 582/0  

  877/1  دوربين واتسون
  F  055/10 آماره

  F 0001/0احتمال آماره 

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
سي نحوه اثرگذاري حاكميت شركتي دروني و بيروني بـر رابطـه بـين عـدم تقـارن اطلاعـاتي و       هدف پژوهش حاضر برر

پـژوهش   نخسـت نتايج آزمون فرضيه . شده در بورس اوراق بهادار تهران بود پذيرفته هاي شركتگذاري در  كارايي سرمايه
كارا را افـزايش داده و   هاي گذاري ايهكه در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، وجود حاكميت شركتي بيروني، سرم ندنشان داد

 بـر اسـاس  بنابراين . استمطابق ) 1983(فاما و جنسن  آمده با نظر دست هنتايج ب. شود ميناكارا  هاي گذاري مانع از سرمايه
نمايندگي  يهزينهها، شركتي حاكميت يهاسـازوكار  مختلف اعنوا دجوو ،نمايندگي ريتئو باو مطابق  آمده دست هبشواهد 

دهـد،   را كاهش مـي ) طلاعاتيا رنتقا معدو و مديران داران  سهام وتمتفا افهدا قبيلاز  مشكلاتي با مرتبط يينههاهز(
 رضرو و منافع شخصي خود  افهدا دنكر لنبادر د انمدير كه دميشو موجب مناسب شركتي حاكميت سيستم دجووزيرا 

با كـاهش شـرايط عـدم    . شود هش عدم تقارن اطلاعاتي ميو اين امر باعث كاشوند  سرد لد اراند مسها منافع به نساندر
. شود نفعان گذاشته مي موقع در اختيار ذي صورت شفاف و به هشركت، نتيجه عملكرد مديران ب در رابطه باتقارن اطلاعاتي 

كارايي در نفعان و در نهايت بالا رفتن سطح  موقع ذي العمل به گيري بهينه و عكس اين شرايط باعث ايجاد شرايط تصميم
سـازوكارهاي مناسـب ايجـاد     ،هاي مديران گيري نظارت كافي و لازم بر تصميم برايبايد  ،بر اين اساس. دشو شركت مي

بوده و تبع آن يكي داران  سهامهاي كاهش تضاد منافع بين مديران و كه حاكميت شركتي دروني، يكي از راه از آنجا. شود
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بـا بـازبيني   شـود   به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد مي ،تقارن اطلاعاتي استكاهش عدم  براياز ابزارهاي قدرتمند 

هاي دروني حاكميت شركتي موجـود در پـژوهش حاضـر،     نامه حاكميت شركتي بورس اوراق بهادار بر اساس شاخص آيين
 هـاي  شـركت كليـه   بندي كيفيت و اثربخشي حاكميت شركتي را طراحي و تدوين كنند و بر اسـاس ايـن نظـام    نظام رتبه
رسد در شرايط سياسي  نظر ميه زيرا ب. كنندرساني  و به عموم اطلاعكرده بندي  شده در بورس اوراق بهادار را رتبه پذيرفته

ثيري كه اين نظام بر كاهش عـدم  أاز نظام كيفيت حاكميت شركتي و تداران  سهامو اقتصادي حاكم بر كشور، بسياري از 
  . اطلاع هستند بي ،دارند گذاري سرمايهكارايي  تقارن اطلاعاتي و افزايش

ييد فرضيه دوم پژوهش مبني بر اينكه در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، وجود حاكميت شركتي بيرونـي  أبا توجه به ت
 سـازوكار يـك  عنـوان   بـه  توان نتيجه گرفت كه رقابت در بازار محصول كند، مي هاي ناكارا جلوگيري مي گذاري از سرمايه

زماني كه شركت . يابد گذاري كارا افزايش مي شود و سرمايه تي باعث كاهش سوءاستفاده مديريت از منابع شركت مينظار
بينند و بايـد كـارايي    مي ي، مديران امنيت شغلي خود را در معرض خطر بيشتراستدر يك بازار رقابتي به فعاليت مشغول 

و ناكارآمدي مـديران را   ها توانند اشتباه دليل وجود رقابت، كمتر از قبل مي هنفعان ب و ذيداران  سهامزيرا  ،خود را بالا ببرند
 مشكلات در بازار محصول،رقابت آمده،  دست هاز طرفي ديگر با توجه به نتايج ب). 2008، 1بينر، اشميد و وانزنريد (بپذيرند 

ــهنمايندگي  ــاتي  و ب ــارن اطلاع ــدم تق ــع آن ع در ، رقابتي كمتر صنايع در يكتهاو شر ميدهد كاهش زيادي حد تا را تب
ل احتما به رقابتي بيشتر صنايع در موجود هاي شركت .دارند كمتري كارايي رقابتيتر صنايع در فعال هاي شركت مقايسه با

 بازار در رقابت. ميگيرند كـار  بـه  را قويتري حاكميتي هايسـازوكار داران  سهام با مديريت منافع كردن تراز هم براي زياد
طـور كـه بينـر و همكـاران      زيرا همـان . كنند رفتار كاراتري شيوه به كه ميكند ايجاد مديران براي را انگيزه اين محصول

توانـد از   اين امر مي. كند ثر و اثر بخشي حاكميتي را تسهيل ميؤرقابتي بودن بازار، ايجاد فرهنگ م كنند، بيان مي) 2008(
هـاي   گويي مديران، واقعي شدن قيمت رايي مديران، ارتقاي سطح پاسخگيري، افزايش كا طريق افزايش شفايت در تصميم

 تضاد وجود دليل به بنـابراين  ،گـذاري صـورت گيـرد    نادرست سرمايه هاي تصميمموجود در بازار و كاهش ريسك ناشي از 
ــا باشد داشته وجود نظارت سرمايهگذاريها بر است لازم سرمايهگذاران و مديران بين منافع  در ناكارا گذاري سرمايه از تــ
   .شود جلوگيري آزاد نقد جريان

هـا را كـاهش    گـذاري  هاي سرمايه افزايش رقابت در بازار محصول، ناكارايي كه دنده نتايج پژوهش حاضر نشان مي
به مديران سـطح بـالا و اعضـاي هيئـت      از اين رو، ،شوند ثرتر و كاراتري انجام ميؤشكل م به ها گذاري سرمايهدهد و  مي
مناسـب   هـاي  تصميمبا در نظر گرفتن عوامل نظارتي در بازار و رقابت در بازار محصول با اتخاذ تا شود  ه پيشنهاد ميمدير

همچنـين بـه   . لازم را انجـام دهنـد   هـاي  اقدام ،شود صورت ناكارا انجام مي هايي كه به گذاري كاهش سرمايه در خصوص
آن  در گـذاري را  ها، احتمال ناكـارايي سـرمايه   ه هنگام تحليل شركتشود ك گذاران پيشنهاد مي تحليلگران مالي و سرمايه

  . ، در نظر داشته باشندنيستا در شرايط رقابتي نههايي كه بازار محصول آ دسته از شركت
دهنده نقش پررنگ حاكميت شركتي دروني و بيرونـي بـر رابطـه     هاي اين پژوهش كه نشان با توجه به نتايج و يافته

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beiner, Schmid & Wanzenried 
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يـك نهـاد نظـارتي در    عنوان  به ، به سازمان بورس اوراق بهادار تهراناستگذاري  سرمايهعاتي و كارايي عدم تقارن اطلا

از تـا   كندجديد و عملي اتخاذ  راهكارهايسمت كارايي،  دهي بازار به منظور جهت شود به سازمان بورس ايران پيشنهاد مي
  .گذاران جلوگيري كند هطريق از وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرماي اين

  هاي آتي براي پژوهش هاپيشنهاد
گذاري و  محاسبه كارايي سرمايههاي ديگر  نتايج حاصل از اين پژوهش در بين صنايع مختلف بورس و با استفاده از روش

بررسي قابل  عدم تقارن اطلاعاتيهاي ديگري از  ها و نيز سنجه بندي شركت براي گروهدروني و بيروني  حاكميت شركتي
  .استتر  دقيق

  منابع
 معدو  دسو مديريت بطهرا بر محيطي پوياييو  پيچيدگي تأثير). 1396( ديرسـع يگران، مديسـف  يـد؛ وح ان،ياحمـد  ي؛محمدعل ،ييآقا

      .22-1، )4( 4 ،يدانش حسابدار يپژوهش يمجله علم ،طلاعاتيا رنتقا

گـذاري در   هاي حاكميت شـركتي و كـارايي سـرمايه   ارتباط بين برخي مكانيزم ).1393(زاده خانقاه، وحيد  تقي بادآور نهندي، يونس؛
 . 134 -113، )18( 5 دانش حسابداري، يپژوهش يمجله علم. مراحل چرخه عمر

 .انتشارات نشر نگاه دانش. تهران. گذاري سرمايهمديريت ). 1385(تهراني، رضا؛ عسگر، نوربخش 

، هاي حسـابداري مـالي   پژوهش. گذاري كيفيت گزارشگري مالي و ناكارايي سرمايه). 1389( مصطفيثقفي، علي؛ عرب مازار يزدي، 
4)6( ،1-20 . 

بـر   يانتقاد يحسابدار يها هيرو يافشا تيفيك ريتأث). 1396(رضا ديحم ي فرد،ليوك ؛دونيفر ،يرود پشت يرهنما ؛نيحس ا،يجهانگرن
 . 22-1، )33( 10 ،تيريمد يحسابدار يپژوهش يفصلنامه علم ،يعدم تقارن اطلاعات

 ـ . راني ـدر ا يشـركت  تيحاكم يبند رتبه يبرا يمدل). 1390( حمدجوادم ،يميسل ؛يحيي گانه،يحساس   يحسـابدار  يمطالعـات تجرب
  . 35-1 ،)30( 8 ،يمال

 ـ دي ـكأافشـا بـا ت   تي ـفيبـر ك  يشـركت  تيحاكم تيفيك ريتأث يبررس). 1396( لهام؛ زارع، اغلامرضامنصورفر،  مزه؛ح دار،يد ر نقـش  ب
 ،يمـال  يحسـابدار  يها پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذهاي  شركتكننده رقابت بازار محصول در  ليتعد

9)1(، 97- 118 . 

و ابعـاد آن بـا كـارايي     يشـركت  تيارتباط حاكم). 1395( نيامينب ،يئ ؛ نرههديم ،يديسد ؛يحيي گانه،ي؛ حساس ابرص ر،يآناق يشعر
 . 36 -9، )52(13 ،يمال يحسابدار يمطالعات تجرب. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها شركت يگذار هيسرما

در شـده   رفتـه يپذهـاي   ثر بر كيفيت حاكميت شركتي در شركتؤبررسي عوامل م) 1394(صفري گرايلي، مهدي؛ بالارستاقي، عاليه 
 . 112 -93 ،)47(12، يمطالعات تجربي حسابداري مال. بورس اوراق بهادار تهران

گـذاري   بررسي ارتباط بين حاكميت شركتي و جريان نقدي با ناكـارايي سـرمايه  ). 1396(السادات؛ اسعدي، عبدالرضا  صلواتي، سمانه
 . 202 -187، )24(6، گذاريمجله دانش سرمايهها،  شركت



 2، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   245

 
شـده   رفتـه يپذهاي  گذاري جريان نقدي شركت نقش ذخاير در تعيين حساسيت سرمايه). 1390(عرب صالحي، مهدي؛ اشرفي، مجيد 
 .94-75، )3(3، هاي حسابداري مالي مجله پژوهش. در بورس اوراق بهادار تهران

هاي  هاي ساختار سرمايه شركت بررسي نقش عدم تقارن اطلاعاتي در تصميم). 1391(مني يانسري، ابوالفضل ؤپور، محمد؛ م كاشاني
 . 20-4، )14(4فصلنامه تحقيقات حسابداري و حسابرسي، . تهران در بورس اوراق بهادارشده  رفتهيپذ

 يهـا  يبررس ـ .كيسـتمات يس سـك يو ر يشركت يراهبر يسازوكارها نيرابطه ب يبررس). 1393( هراز ،يطاهر محمدرضا؛ كبخت،ين
  . 126 -109 ،)1(21 ،يو حسابرس يحسابدار
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