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  چكيده
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كه افزايش عـدم تقـارن اطلاعـاتي و مشـكلات نماينـدگي، پيامـدهايي همچـون بـيش         
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استفاده ) 2006(لگوي ريچاردسون گذاري از ا گيري كارايي سرمايه همچنين به منظور اندازه
به مراحل رشد، بلوغ و ) 2000(هاي مورد بررسي طبق الگوي پارك و چن  شركت. گرديد

هـاي حاكميـت    دهد كه در كـل بـين مكـانيزم    نتايج پژوهش نشان مي. افول تقسيم شدند
گذاري ارتباط مثبت و معناداري در مراحل رشـد، بلـوغ و افـول     شركتي و كارايي سرمايه

همچنين نتايج حاصل از آزمون آماري پترنوستر حاكي از آن اسـت كـه بـين    . جود داردو
ت مديره با كـارايي  أت مديره، مالكيت سهامداران نهادي و مالكيت اعضاي هيأاستقلال هي

  .گذاري در مراحل چرخه عمر تفاوت معناداري وجود دارد سرمايه
  

 ـ  ةذاري، مرحلگ حاكميت شركتي، كارايي سرمايه: كليدي هايواژه بلـوغ،   ةرشـد، مرحل
  .افول ةمرحل

  

  مقدمه 

هاي دولتي و خصوصي به  گذاران براي شركت مين شده توسط سرمايهأت ةسرماي

گذار  بنابراين، حمايت از سرمايه. شود عنوان يك نيروي حياتي در بازارها محسوب مي

ها در بازارهاي  پذيري شركت گذاري مطلوب براي حيات و رقابت براي دستيابي به سرمايه

گذاري در  گذاران نه تنها بايد تشويق شده و براي سرمايه سرمايه. سرمايه، ضروري است

از طريق مقررات مناسب حاكميتي و همچنين  دبازارهاي سرمايه پاداش بگيرند، بلكه باي

يي بازارهاي آحفظ يكپارچگي، اعتبار و كار. هاي نظارتي بازار، حمايت شوند مكانيزم

گذاران، واحدهاي تجاري، وضع  ، مسئوليت تمام مشاركت كنندگان، مانند سرمايهسرمايه

باشد و بهترين مزايا را براي تمام  كنندگان قوانين، واحدهاي دولتي و جوامع بزرگ مي

ويليام دونالدسون، رئيس سابق كميته بورس و اوراق بهادار . مشاركت كنندگان در پي دارد

كه بازارها هميشه جايي  دارد اظهار ميتبار بازارهاي سرمايه آمريكا، در موضوع اهميت اع

  .)2011، 1چن و همكاران(صورت گيرد در آن و معاملات  شودهستند كه از آن استقبال 

گذاري شامل دو مجموعه از فرضيه است كه  سرمايه ةمطالعات صورت گرفته در زمين

گذاري مطلوب، منحرف  رمايهها ممكن است از ميزان س كند چرا برخي از شركت بيان مي

گذاران است  ها، وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه يكي از اين فرضيه. شوند

هاي  مديران از فرصت). 1988، 3؛ فازاي و همكاران1984، 2مايرز و مجلوف(
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ها اطلاع  گذاران از اين فرصت گذاري مطلوب مطلع هستند، در حالي كه سرمايه سرمايه

گذاري كمتر از حد شوند و  ها ممكن است دچار سرمايه شركت ،بنابراين. ندارندكافي 

فرضيه ديگر، وجود اختيارات . مين مالي ننمايندأهايي با خالص ارزش فعلي مثبت را ت پروژه

گذاري بيشتر از حد  مديريتي براي دنبال كردن منافع شخصي است كه منجر به سرمايه

كنند كه  بيني مي ها پيش هر كدام از اين فرضيه). 1972، 4گرابوسكي و مولر(شود  مي

بر اساس تئوري عدم تقارن اطلاعاتي، . هاي نقد داخلي است گذاري تابعي از جريان سرمايه

هاي  هاي نقد بالا، پروژه گذاري مطلوب و با جريان هاي سرمايه هاي با فرصت شركت

بر اساس . كنند مين مالي ميأ، تگذاري را بدون نياز به بازارهاي سرمايه خارجي سرمايه

مين مالي أفرضيه اختيارات مديريتي، مديران وجوه داخلي را به وجوه خارجي براي ت

  ).2007، 5مولر و پيو(دهند  هاي كم بازده ترجيح مي پروژه

ايجاد عدم  موجبكه مديران  شود از آنجا شروع ميمشكلات حاكميت شركتي 

به علت ميزان  ،از آنجا كه سهامدار جزء. اران شوندارزش سهامد كاهشتقارن اطلاعاتي و 

كم مالكيت از مديريت فاصله گرفته است، مديراني كه بطور روزمره عمليات شركت را 

. گيرند كه عدم تقارن اطلاعاتي را تشديد نمايند كنند، در موقعيتي قرار مي ملاحظه مي

كنند و اطلاعات  نه نگهداري ميمديران اطلاعاتي را كه برايشان منافعي دارد، بطور محرما

منافع مديران  شدنبراي همسو  ،لذا. كنند اهميت را براي سهامداران و سايرين منتشر مي بي

مديران براي حداكثر كردن منافع خود، . دهد هاي نمايندگي رخ مي و سهامداران، هزينه

ت پاداش مد از آنجا كه آنها بر اساس عملكرد كوتاه. هستندمدت  داراي ديد كوتاه

نگري تاحدي ناشي از عملكرد بازار سرمايه  اين كوتاه. هستندنگر  گيرند، لذا كوتاه مدت مي

و  دهد به آنان پاداش مي ،مدت كوتاهدرزيرا بازار سرمايه بر اساس عملكرد مناسب  ،است

به  دستنمايند و در نتيجه  مدت مي مديران منافع بلندمدت را فداي منافع كوتاه بنابراين،

گذاري را براي شركت در پي داشته  كه ممكن است عدم كارايي سرمايه زنند قداماتي ميا

  ). 2007مولر و پيو، (باشد 
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هاي حاكميت شركتي همچون  كه مكانيزم معتقد هستند) 2011( 6بيلت و همكاران

ميزان انحراف از تصميمات  تمركز مالكيت،ت مديره و اهيعضو موظف  وجود مديران غير

كاهش را با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و رفع مشكلات نمايندگي ذاري مطلوب گ سرمايه

كنند كه ميزان عدم تقارن  بيان مي) 1992( 7از سوي ديگر، آنتوني و رامش. دنده مي

شوند افزايش  ها از مرحله رشد وارد مرحله بلوغ و افول مي اطلاعاتي زماني كه شركت

رن اطلاعاتي در مراحل چرخه عمر متفاوت است، از آنجايي كه ميزان عدم تقا .يابد مي

هاي حاكميت شركتي بر كنترل ناكارايي  شود كه تاثير مكانيزم بيني مي بنابراين پيش

سوال اصلي  ،لذا .گذاري در مرحله رشد، بلوغ و افول متفاوت از يكديگر باشد سرمايه

گذاري  ايي سرمايههاي حاكميت شركتي و كار اين است كه آيا بين مكانيزمحاضر پژوهش 

داري در ا در صورت پاسخ مثبت آيا تفاوت معنارتباط وجود دارد؟ مراحل چرخه عمر در 

  شود؟ مراحل چرخه عمر مشاهده مي

  

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

هاي حاكميت شركتي به  مطابق با تئوري نمايندگي وجود انواع مختلف مكانيزم

با مشكلاتي از قبيل اهداف متفاوت و عدم تقارن هاي مرتبط  هزينه(هاي نمايندگي  هزينه

شود  بنابراين، وجود سيستم حاكميت شركتي مناسب موجب مي. بستگي دارد) اطلاعاتي

. كه مديران در دنبال كردن اهداف خود و ضرر رساندن به منافع سهامداران دلسرد شوند

كميت شركتي مناسب هاي حا كنند كه بدون وجود مكانيزم مي بيان) 1983( 8فاما و جنسن

سازي منافع سهامداران منحرف شوند و  احتمال بيشتري وجود دارد كه مديران از حداكثر

گذاران  ممكن است تصميماتي را اتخاذ نمايند كه در راستاي منافع سهامداران و سرمايه

گذاري است كه براي  يكي از تصميمات مهم شركت، تصميمات مربوط به سرمايه. نباشد

از آنجايي كه مديران نقش موثري در اتخاذ اين . باشد ت ضروري ميحيات شرك

چن و ( د ممكن است از تصميمات مطلوب سرمايه گذاري منحرف شوندنتصميمات دار

  ). 2013همكاران، 
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حاكميت شركتي حداقل به دو طريق بر ) 2011( 9بق ديدگاه چئونگ و همكارانط

ه، مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهاي ك اول اين. گذاري تاثير دارد كارايي سرمايه

ها  در بازارهاي ناقص، شركت. شود سرمايه موجب محدوديت در تامين منابع خارجي مي

در نتيجه تامين مالي از منابع . اغلب در دسترسي به وجوه خارجي دچار محدوديت هستند

ي با ها ، شركت اين با وجود. پي ندارد خارجي هميشه سطح مطلوب سرمايه گذاري را در

اعتباردهندگان و سهامداران را د تضاد منافع بين توان مي بهتر حاكميت شركتيساختار 

تر  هاي با ريسك پايين دهد كه به بدهي ها اجازه مي اين رويكرد به شركت. دكاهش ده

هاي سرمايه را كاهش دهند و از اين طريق كارايي  دسترسي پيدا كرده و هزينه

چنين كاهشي در ميزان هزينه سرمايه، ممكن است تامين  .بهبود بخشندگذاري را  سرمايه

ها ممكن است  د، در غير اين صورت شركتمايگذاري را تسهيل ن هاي سرمايه مالي پروژه

بدين مفهوم، . گذاري نباشند هاي سرمايه مين مالي پروژهأبه دليل كمبود وجه نقد قادر به ت

گذاري را از  بايد بتوانند كارايي سرمايه تر مناسب حاكميت شركتيي با مكانيزم ها شركت

گذاري جديد،  هاي سرمايه طريق تسهيل دسترسي به منابع خارجي و كاهش هزينه طرح

  .كاهش دهند

دارد مديران  اظهار مي) 1986(، در پاسخ به مشكلات نمايندگي، جنسن كه اين دوم

خالص ارزش فعلي منفي مصرف  هايي با گذاري در پروژه تمام وجوه نقد را براي سرمايه

با اين . شود گفته مي »10وريطپديده ساختن امپرا«به چنين رويكردي اصطلاحاً . كنند مي

هاي رشد كم باشد، افزايش بيش از حد در  وجود، در صورتي كه شركت داراي فرصت

در حقيقت، گرايش به ساختن . اندازه شركت در تضاد مستقيم با منافع سهامداران است

دسترسي ) هاي نقد آزاد جريان(شود كه مديران به تمام منابع شركت  راتوري موجب ميامپ

گذاري در  دسترسي بيش از حد به منابع شركت، مديران را به سمت سرمايه. پيدا كنند

هايي كه موجب افزايش اندازه شركت شده و بر ارزش شركت تاثيري ندارد، سوق  پروژه

هايي با خالص ارزش فعلي منفي تا  ارند حتي در پروژهاساساً مديران تمايل د. دهد مي

گذاري  افزايد، سرمايه دهد و بر منابع شخصي مي مادامي كه اندازه شركت را افزايش مي
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تواند مانع  هاي حاكميتي شركتي مناسب مي مكانيزم). 2001، 11دگريز و دي جونگ(كنند 

هايي با خالص ارزش فعلي منفي  هگذاري در پروژ ساختن امپراتوري جديد مديران و سرمايه

ي با ها كند كه شركت اين پژوهش استدلال مي). 2011چئونگ و همكاران، (شود 

توانند كارايي سرمايه گذاري را از طريق كاهش محدوديت  مي تر حاكميت شركتي مناسب

هاي نظارتي و كنترلي  هاي سرمايه و از طريق فراهم آوردن مكانيزم تامين مالي و هزينه

  .ناسب در انتخاب پروژهاي سرمايه گذاري، بهبود بخشندم

مديره به احتمال زياد  تاموظف هي تحقيقات تجربي نشان داده اند كه اعضاي غير

 1998، 12كانيون و پك( كنند اتخاذ ميتصميماتي را كه در راستاي منافع سهامداران است، 

ت مديره بالا باشد، ادر هي موظفزماني كه سهم مديران ). 1998، 13و ويسباج و همكاران

رشد  كه با توجه به اين. گذاري دارند مديران اختيار بيشتري در مورد تصميمات سرمايه

باشد به احتمال زياد سهامداران و  مديران مي تحت اختيارشركت وابسته به مخارج 

براي نظارت بر اقدامات بيشتري  غيرموظف اعضاي هيات مديره خواستار اعتباردهندگان

تمايل بيشتري به  اعتباردهندگانبه عبارت ديگر، سهامداران و . باشند ظفؤيات مديره مه

هاي شركت  گذاري سرمايهاز سلامت ظف براي حفاظت ؤافزايش تعداد مديران غيرم

ثر بر رفتار ؤهاي نمايندگي تعديل شده و با نظارت م هزينهبا اين كار در نتيجه، . دارند

  . يابد گذاري شركت بهبود مي مايهمديران، كارايي تصميمات سر

 تغييرات در اصلي نقش نهادي سهامداران) 2003( 14استاركس و گيلان ديدگاه طبق

درصد  مالكيت به توجه با سهامداران از گروه اين. دارند شركتي حاكميت هاي سيستم در

 و بوده برخوردار شركت اين در اي ملاحظه قابل نفوذ از شركت سهام از توجهيقابل 

 قرار تأثير تحت را) مالي گزارشگري و حسابداري هاي رويه شامل( آنها هاي رويه توانند مي

 دهند، مي تشكيل را سهامداران از گروه بزرگترين نهادي مالكان كه آنجا از همچنين،. دهند

 برخوردار بالايي اهميت از مديران سوي از شده اتخاذ هاي رويه بر نظارت در آنها نقش

 مؤثر شركت هاي رويه بر سهامداران تركيب در مالكان اين حضور رود مي ارانتظ و است

نقش  عمده كنند كه سهامداران بيان مي) 2011(در همين راستا بيلت و همكاران  .باشد
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ند كه با وجود سهامداران ادآنها نشان د. گذاري دارند مهمي در بهبود تصميمات سرمايه

  . يابد گذاري مديران كاهش مي يهميزان انحراف در تصميمات سرما عمده

هاي حاكميت شركتي و  با بررسي ارتباط بين مكانيزم) 2013( 15فرانسيس و همكاران
هاي حاكميت شركتي  گذاري نشان دادند كه مكانيزم هاي نقدي سرمايه حساسيت جريان

دهد و در نتيجه  هاي نقد داخل شركت، كاهش مي ها را به جريان خوب وابستگي شركت
بيان ) 2011(بيلت و همكاران  .يابد هايي كاهش مي هاي مالي براي چنين شركت وديتمحد

تواند عدم تقارن اطلاعاتي و  هاي حاكميت شركتي مناسب مي كنند كه مكانيزم مي
 ،بنابراين. گذاران تا حدي كاهش دهد مشكلات نمايندگي را بين مديران و سرمايه

نتيجه  و در يافتهش عدم تقارن اطلاعاتي كاهش هاي انتخاب ناسازگار نيز با كاه هزينه
با بررسي تاثير ) 2013(در اين راستا چن و همكاران . يابد مي بهبودگذاري  كارايي سرمايه

كشور نشان دادند كه مالكيت  66گذاري در  مالكيت دولتي و خارجي بر كارايي سرمايه
شكلات نمايندگي مرتبط دولتي و خارجي با سطوح مختلفي از عدم تقارن اطلاعاتي و م

دهد كه تضعيف مالكيت دولتي و تقويت مالكيت خارجي منجر  شواهد نشان مي. باشد مي
آنها نشان دادند كه رابطه بين  ،علاوه بر اين. شود گذاري مي به افزايش كارايي سرمايه

نهادي هايي كه مالكيت دولتي و  گذاري براي شركت مالكيت خارجي و كارايي سرمايه
هاي آنها اهميت نقش نوع مالكيت در تعيين رفتار  يافته. تر است دارند، قوي كمتري
  . كند اري شركت را برجسته ميذگ سرمايه

زاده خانقاه  و بادآوري نهندي و تقي) 1387(در ايران نيز، مدرس و حصارزاده 
ود نشان دادند كه با افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري كارايي سرمايه گذاري بهب) 1392(

كه با اعمال  بود حاكي از آننيز ) 1393(نمازي و غلامي مطالعه همچنين نتايج . يابد مي
هاي كارا افزايش  گذاري بيشتر مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي، ميزان انحراف از سرمايه

  .يابد مي
ديگر متفاوت با يكها معمولاً از لحاظ عمر، ميزان رشد، ثبات و ريسك  شركت

هاي در مرحله رشد به دليل  كنند كه شركت بيان مي) 1992(وني و رامش آنت. هستند
بيني ناشي از ابهام در ميزان تقاضاي  قابل پيشمواجهه با رشد فروش و سودهاي غير
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هاي  ها با فرصت در اين مرحله شركت. شوند محصولات، ريسك تجاري بالايي متحمل مي
در ). 1391استا و قيطاسي، (روبه رو هستند گذاري و مخارج تحقيق و توسعه بالايي  سرمايه

معمولاً . مرحله بلوغ ريسك واحدهاي تجاري نسبت به مرحله رشد و افول كمتر است
بنابراين اغلب . هاي حاضر در اين مرحله جريان نقد عملياتي بيشتري خواهند داشت شركت
. واهد داشتهاي نقدي ورودي كافي براي برآورده كردن نيازهاي داخلي وجود خ جريان

معمولاً . يابد ها به مرحله افول ريسك واحدهاي تجاري نيز افزايش مي با ورود شركت
واحدهاي تجاري در اين مرحله با كاهش فروش، جايگزيني فناوري يا حتي منسوخ شدن 

 و بوده منفي احتمالاً يا حداقل تجاري واحد عايديهمچنين . محصولات روبه رو هستند
بازار  هاي محدود سرمايه گذاري و همچنين افت كلي به خاطر فرصت يگذار سرمايه بازده

  . و زيان عمليات، پايين است

هاي نظارتي از قوت لازم برخوردار نباشند و به  در مرحله رشد ممكن است مكانيزم

در مرحله افول به خاطر . تدريج با رسيدن به مرحله بلوغ ميزان اين نظارت افزايش يابد

هاي نقد آزاد بالا  بنابراين، زماني كه جريان. ندگي، ميزان تضاد بالا استهاي نماي هزينه

گذاري شركت پايين باشد، تضاد نمايندگي تشديد  هاي رشد و سرمايه بوده و فرصت

هاي نقد آزاد نسبت به مرحله افول و رشد به ترتيب  در مرحله بلوغ ميزان جريان. يابد مي

رود شركتي كه در مرحله افول قرار دارد نياز به  ار ميانتظ ،بنابراين. كمتر و بيشتر است

گيري مديريت، به احتمال  در نتيجه به علت جبهه. هاي مراقبتي بالايي داشته باشد مكانيزم

د، نشو افول مي ةها از مرحله بلوغ وارد مرحل زياد تضادهاي نمايندگي زماني كه شركت

يت شركتي در كاهش تضادهاي هاي حاكم بنابراين، نقش مكانيزم .شود تشديد مي

رسد كه  نمايندگي به احتمال زياد در طول چرخه عمر شركت متفاوت است و به نظر مي

  .گذاري مشروط به چرخه عمر شركت باشد ثير حاكميت شركتي بر كارايي سرمايهأت
  

  هاي پژوهش فرضيه

گذاري  رمايهت مديره و كارايي سابين استقلال هي ةمراحل چرخه عمر بر رابط: اول ةفرضي

  .تاثير دارد
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ثير أگذاري ت بين مالكيت نهادي و كارايي سرمايه ةمراحل چرخه عمر بر رابط: دوم ةفرضي

  .دارد

ثير أگذاري ت بين تمركز مالكيت و كارايي سرمايه ةعمر بر رابط ةمراحل چرخ: سوم ةفرضي

  .دارد

  ديره و كاراييت مابين مالكيت اعضاي هي ةعمر بر رابط ةمراحل چرخ: چهارم ةفرضي

  .ثير داردأگذاري ت سرمايه
  

  روش پژوهش

 گردآوري روش لحاظ از و كاربردي نوع از هدف، اساس بر پژوهش اين

 و ميزان وجود، تعيين آن اصلي هدف و بوده توصيفي هاي پژوهش نوع از اطلاعات،

 مرحله سهدر  پژوهش اين در شده گردآوري هاي داده .ستا متغيرها بين ارتباط نوع

 متغيرهاي از استفاده با آماري نمونه عضو هاي شركت بنابراين، .گردد مي تحليل

 ،پژوهش آماري جامعه .شوند مي بندي طبقه افول و بلوغ رشد، مراحل به كننده تفكيك

 باشد و نمونه پژوهشمي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته غيرمالي هاي شركت

  :اند شدهلحاظ معيارهاي زير انتخاب  با

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1385قبل از سال  تا) 1

  .منتهي به اسفند ماه باشد آنها مالي سال پايانبه لحاظ قابليت مقايسه، ) 2

 .وقفه معاملاتي بيش از سه ماه نداشته باشند) 3

  .باشند نداشته مالي سال تغيير تحقيق، زماني دوره طي )4

  .ي شركت در دست باشندداده ها) 5

 در شركت 100 تعداد ،شده و حذف مشاهدات پرت رذك معيارهاي به توجه با

 به مربوط هايداده .شدند انتخاب آماري ةنمون عنوان به 1390- 1385 زماني ةدور

 اوراق بورس سايت و نوين آورد ره افزار نرم چون منابعي از نمونه عضو هاي شركت

 نظر از )زماني سري مقطعي( تلفيقي هاي داده آنجاكه از .است شده استخراج تهران هادار
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 در دليل به برآورد تورش كاهش و متغيرها خطيهم احتمال بودن پايين مشاهدات، تعداد

 برتري زماني سري يا مقطعي هايالگو بر هاشركت ناهمگني فردي اثرات گرفتن نظر

تعميم يافته تلفيقي  چند متغيره يخط رگرسيون مدل از هافرضيه آزمون براي لذا دارند،

 كردن حداقل طريق از هاواريانس مانده ناهمساني مذكور، روش در .است شده استفاده

 .گردد مي حداقل است، متوسط وزن هدهندنمايش كه ها مانده مربعات وزني مجموع

. گرفتند قرار بررسي مورد الگو هاي مانده باقي آزمون طريق از رگرسيون مفروضات

   .بود ها باقيمانده استقلال و واريانسي هم بودن، خطي بودن، نرمال شامل مذكور روضاتمف

هاي حاكميت  بين مكانيزم ةبررسي ميزان تاثير مراحل چرخه عمر بر رابط به منظور

) 1998( 16گذاري از روش ارائه شده توسط پترونوستر و همكاران شركتي و كارايي سرمايه

بدين ترتيب ضرايب . ا به نام آزمون پترونوستر نام گرفتاستفاده شده است كه بعده

گردند، در  عمر دو به دو بررسي مي ةهاي حاكميت شركتي در مراحل چرخ مكانيزم

را نشان دهد، فرضيه مورد نظر  يداراها تفاوت معن صورتي كه حتي يكي از اين مقايسه

توان بيان نمود  باشد مي 96/1بزرگتر يا مساوي  tدر اين آزمون اگر آماره . گردد ييد ميأت

گذاري  هاي حاكميت شركتي و كارايي سرمايه بين مكانيزم ةكه مراحل چرخه عمر بر رابط

  .ثير داردأت

  

  متغيرهاي پژوهش

  گذاريكارايي سرمايه: متغير وابسته

اي براي مخارج سرمايه و Qي نسبت توبين سياري از مطالعات تجربي، متغيرهادر ب

اما، اخيراً ). 2010، 17لي و وانگ( شده استكار گرفته ه گذاري ب ايهيي سرمآكارسنجش 

 الگوي ،Q توبين نهايي الگويگذاري مانند هايي براي كارايي سرمايه استفاده از شاخص

در اين . اي افزايش يافته است طور گستردهه ب) 2006( 19و ريچاردسون) 2000( 18ورگلر

 ها گذاري شركت يي سرمايهآاي محاسبه كاربر) 2006(ريچاردسون  الگويپژوهش، از 
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صنعت /صورت مقطعي و سال ه ب الگو اينلازم به ذكر است كه محاسبه . ه استدشاستفاده 

  ):2010لي و وانگ، ( زير است  صورت به ،)2006(ريچاردسون  الگوي .بوده است

)1(    Invi,t = β0 + β1 Grow i, t-1 + ∑Фj Control j,t,t-1 + ν i,t                       

مدت و  گذاري بلند هاي ثابت، سرمايه ، تغيير در كل خالص داراييInvi,t كه در آن؛

، Growi,t-1؛  tدر سال  iهاي شركت  هاي نامشهود تقسيم بر ميانگين كل دارايي دارايي

. باشد ، متغيرهاي كنترلي مي-Controli,t,t؛ و tدر سال  iنرخ رشد درآمد سالانه شركت 

 Agei,t-1ها؛  ها بر كل دارايي ، نسبت كل بدهي)اهرم مالي شركت(Levi,t-1 مل كه شا

؛ t-1ها در سال  گذاري شركت بر لگاريتم ميانگين دارايي هاي سرمايه ، نسبت سال)سن(

Cashi,t-1 )تقسيم بر ميانگين ) گذاري كوتاه مدت سرمايه+ وجوه نقد (، )نسبت نقدي

 Reti,t-1 هاي ابتداي سال؛ و ، لگاريتم طبيعي دارايي)اندازه( Sizei,t-1؛ t-1ها در سال  دارايي

  .باشد مي) بازده سالانه سهام(

 تعلق سهم به دوره در طول كه است مزايايي مجموعه ،بازده سالانه سهام از منظور

  :شود محاسبهگيرد و به صورت زير  مي

)2(    Rt= [Pt (1 + α + β) - (Pt-1 + Cα) + DPS] / (Pt-1 + Cα)  
 ،Pit-1؛ tدر دوره  iشركت  سهم قيمت ،Pit ؛ بازده سالانه سهام ،Rit كه در آن؛

درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و  ،α؛ t-1در دوره  iشركت  سهم قيمت

مبلغ پذيره  ، C؛ ها و سود سهمي درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته ، β؛ مطالبات

 .است سود نقدي هر سهم ،DPS و ؛ )ريالي1000 معمولاً(نويسي سهام 

 و تخمين براي متغيري عنوان به فروش از ،)2006(پژوهش ريچاردسون  اساس بر

 رويكرد، مطابق با اين .شود مي استفاده انتظار  مورد گذاري سرمايه هاي فرصت برآورد

ده گذار بر آن بو ثيرأرشد و همچنين متغيرهاي كنترلي ت هاي فرصت از تابعي گذاري سرمايه

 گذاري سرمايه از انتظار شركت، فروش آن است كه ميزان الگواستدلال اين  .است

 بابت شده محاسبه رقم گذاري جاي با. دهد مي نشان كارا بازار در را شركت

 .گردد مي محاسبه معادله اين پسماندهاي فوق رگرسيوني معادله دركل  گذاري سرمايه
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 انتخاب دهنده نشان) انتظار مورد گذاري سرمايه از مثبت انحراف(مثبت  پسماندهاي

 پسماندهاي و حد از بيش گذاري سرمايه همان يا منفي فعلي ارزش خالص با هايي پروژه

 هاي فرصت از گذر هدهند نشان) انتظار مورد گذاري سرمايه از منفي انحراف(منفي 

 خواهد حد از كمتر گذاري سرمايه واقع در يا مثبت خالص فعلي ارزش با گذاري سرمايه

) 2010(مطابق تحقيقات لي و وانگ ). 2010، 20و داس و پانديت 2010لي و وانگ، ( بود

  .شود گذاري استفاده مي براي اندازه گيري كارايي سرمايه الگومطلق پسماندهاي  از قدر

  

  متغيرهاي مستقل

 غيرمؤظف مديران نسبت از حاضر پژوهش در :)BRDINDit( مديره تأهي اعضاي استقلال

 مديره تأهي اعضاي استقلال ميزان سنجش براي اعضاء كل به مديره تاهيعضو 

 مسئوليت فاقد كه است عضوي ت مديره،اغيرمؤظف هي عضو .است شده استفاده

  .باشد شركت مي در اجرايي

 كه باشند مي حقوقي سهامداران نهادي سهامداران از منظور :)INOWNit(نهادي  سهامداران

 از اين متغير. بنيادها اشاره نمودو  ،ها بيمه ،ها بانكوان به مالكيت سهام ت از جمله آنها مي

 سرمايه سهام كل به نهادي سهامداران وسيله به شده تملك سهام كل درصد طريق

 .ه استدش محاسبه

 شاخص از نهادي مالكيت تمركز محاسبه براي :)OWNCONit(نهادي  مالكيت تمركز

رشمن شاخص اقتصادي يه -هرفيندال  شاخص .است هشد استفاده رشمنيه  -هرفيندال

بدين ترتيب درصد سهام . گردد براي سنجش ميزان انحصار در بازار استفاده مي كه است

  :هر يك از مالكان نهادي به توان دو رسيده و با هم جمع مي شوند

)3(    ∑
=

=

n

i

i

X

X
HHI
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2)(  

بصورت مجموع درصد سهام هر  اين متغير :)BROWNERit(مالكيت اعضاي هيئت مديره 

مالكيت اعضاي هيئت نحوه تعيين . يك از اعضاي هيئت مديره در شركت محاسبه مي شود
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 تعداد سهام در اختيار هيئت مديره بر تعداد كل سهام منتشره شركتاز طريق تقسيم  مديره

  .به دست آمده است

  

  متغيرهاي كنترلي

ثير حاكميت شركتي أراي جداسازي تدر اين پژوهش تعدادي از متغيرهاي كنترلي ب

انتخاب . مورد استفاده قرار گرفت گذاري در مراحل چرخه عمر شركت يي سرمايهآبر كار

لي  ،)2009(مانند بيدل و همكاران  گراني پژوهشمتغيرهاي تحقيق بر اساس مطالعات قبلي 

اين متغيرهاي كنترلي . صورت گرفته است) 2011(چن و همكاران  و) 2010(و وانگ 

  : گذاري مي باشد كه به قرار زير است بالقوه سطوح سرمايههاي  شامل محرك

  ها؛  لگاريتم طبيعي كل دارايي): Size( اندازه شركت 

  ها؛  ها به ارزش دفتري كل دارايي نسبت ارزش بازار كل دارايي): MBV(هاي رشد  فرصت

  ها؛ ها تقسيم بر كل دارايي كل بدهي): LEV(م مالي اهر

  ؛ي هر سهم تقسيم بر سود هر سهمم پرداختسود سها: )DIV( سود تقسيمي

 يحسابرسموسسه هايي كه يك  برابر با تعداد سال): AUD_TEN(دوره تصدي حسابرس 

  .است را بر عهده داشتهواحد تجاري  مسئوليت حسابرسي

الگوي گيري سلامت مالي از  ين پژوهش براي اندازهدر ا): ALT_Z(سلامت مالي 

  :باشد استفاده گرديد كه به شرح ذيل مي) 1986( 21آلتمن

)4(    ALT_Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + .998X5  

نسبت سود انباشته به  ،X2 ها؛ نسبت سرمايه در گردش به كل دارايي ،X1 ؛ كه در آن

نسبت ارزش  ،X4 ها؛ ت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايينسب ،X3 ها؛ كل دارايي

 ها نسبت فروش به كل دارايي ،X5و  ها؛ دفتري سهام شركت به ارزش دفتري كل بدهي

  .است
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 عمر ة7چرخ مراحل در تجاري واحدهاي تفكيك روش

 بندي دسته منظور به را) 2000( 22پارك و چن بندي دسته روش پژوهش اين
 شركت، - سال مشاهدات. استفاده نموده است عمر، چرخه مراحل به توجه با ها شركت

 به نتايج، بودن ارُيب از جلوگيري منظور به متغيره چند بندي دسته روش از استفاده با
  :ها به شرح ذيل است نحوه تقسيم بندي شركت. شوند مي تقسيم عمر چرخه مرحله سه
اي، نسبت سود تقسيمي و  ، مخارج سرمايهنخست مقدار هريك از متغيرهاي رشد فروش. 1

  .شود شركت محاسبه مي -شركت براي هر سال) عمر( سن
  هاي يك از چهار متغير مذكور و با استفاده از پنجك اساس هر ها بر  شركت -سال. 2

شوند كه با توجه به قرار گرفتن در پنجك  آماري در هر صنعت به پنج طبقه تقسيم مي
  .گيرند مي 5تا  1اي بين  نمره) 1( جدول شماره نظر طبق مورد) طبقه(

آيد كه باتوجه به شرايط زير  دست مي اي مركب به شركت، نمره -سپس براي هر سال. 3
  :شود بندي مي در يكي از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه

 .رشد قرار دارد ةباشد، در مرحل 20و  16كه مجموع نمرات بين  در صورتي .الف

 .بلوغ قرار دارد ةباشد، در مرحل 15و  9ه مجموع نمرات بين ك در صورتي .ب

 .افول قرار دارد ةباشد، در مرحل 8و  4كه مجموع نمرات بين  در صورتي .ج

 بورسي غير يا سهام )فروش و خريد( معامله بودن غيرفعال علت به اين پژوهش، در

 افول تعريف و بلوغ رشد، مرحله سه صورت به عمر چرخه نوظهور، هاي شركت بودن

 .شده است پوشي چشم ظهور مرحله از و شده

  نحوه محاسبه متغيرهاي چرخه عمر شركت). 1(جدول شماره 

  

نسبت سود تقسيمي 
(DPR)  

 اي مخارج سرمايه

(CE)  

 رشد فروش

(SG) 

سن شركت 
(AGE) 

 عمر ةمراحل چرخ

 پنجك يكم 5 1 1 5

 پنجك دوم  4 2 2 4

 پنجك سوم 3 3 3 3

 ك چهارمپنج 2 4 4 2

 پنجك پنجم 1 5 5 1
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  :است ذيل صورت به نيز فوق متغيرهاي محاسبهة نحو
SGit = [1- (Saleit / Saleit-1)] ×100  
DPRit = (DPSit / EPSit) ×100  

  CE=) هاي ثابت طي دوره دارايي) كاهش(اضافات /ارزش بازار شركت (× 100

Sale  =درآمد فروش  

DPS =  سود تقسيمي هر سهم 

EPS    = سود هر سهم  

   AGE:و سال تاسيس شركت  tتفاوت سال 

  

  هاي پژوهش يافته

   توصيفي آمارنتايج 

 شامل متغيرهاي پژوهش توصيفي آمار ابتدا ها، داده تحليل و تجزيه منظور به 

 شده ارائه 2 ةجدول شمار در عمر چرخه مراحل از يك هر در ميانگين و انحراف معيار

 64و  477، 59مشاهده، به ترتيب  600از بين ) 2000(ك و چن بندي پار طبق تقسيم. است

ميانگين ناكارايي سرمايه گذاري در مرحله . مورد در مرحله رشد، بلوغ و افول قرار گرفتند

دهد حدود  باشد كه نشان مي مي 118/0و  114/0، 123/0رشد، بلوغ و افول به ترتيب برابر 

ميانگين . صورت ناكارا انجام شده استه نه بهاي نمو هاي شركت گذاري درصد سرمايه 12

سازگاري ) 2010(و لي و وانگ ) 2006(گذاري با تحقيقات ريچاردسون  ناكارايي سرمايه

در بين متغيرهاي مستقل مالكيت اعضاي هيئت مديره و تمركز مالكيت نسبت به ساير . دارد

افول دارند كه نشان  متغيرهاي مستقل انحراف معيار بالايي در سه مرحله رشد، بلوغ و

  .دهد مقادير اين متغيرها از پراكندگي بالايي برخوردار هستند مي

 گذاري -كارايي سرمايه متغير بودن نرمال پژوهش، نتايج اتكاي قابليت افزايش براي

 با برابر اسميرنوف - كالموگروف آزمون اهميت سطح. است گرفته قرار بررسي مورد

 كند، مي  تأييد را وابسته متغير بودن نرمال كه صفر فرضيهدهد،  است كه نشان مي 143/0

  .است نرمال توزيع داراي وابسته متغير بنابراين،. شود نمي رد درصد 5 خطاي سطح در
 



  ...ي درگذار هاي حاكميت شركتي و كارآيي سرمايه ارتباط بين برخي مكانيزم /128

 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2 ةجدول شمار

  رشد ةمرحل  علائم اختصاري  نام متغير

N= 59 

 بلوغ ةمرحل

N= 477  

 افول ةمرحل

N= 64  

انحراف   گينميان

  معيار

  انحراف  ميانگين

  معيار 

  انحراف   ميانگين

  معيار

ناكارايي 

 گذاري سرمايه

INV_INEFFI 123/0  070/0  114/0  058/0  118/0  045/0  

  BRDIND 533/0  140/0  542/0  150/0  514/0  165/0 استقلال هيئت مديره

  INOWN 502/0 194/0 493/0  206/0  508/0  172/0 سهامداران نهادي 

الكيت اعضاي م

 ت مديرهأهي

BROWNER 581/0  242/0  576/0  243/0  553/0  173/0  

  OWNCON  441/0  231/0  388/0  385/0  439/0  210/0 تمركز مالكيت

  SIZE 93/11  630/0  93/11  605/0  01/12  578/0  اندازه

  LEV 566/0  203/0  556/0  182/0  555/0  165/0  اهرم مالي

  MBV 750/1  630/0  605/1  305/1  965/1  461/1  هاي رشد فرصت

  DIV  610/0  241/0  670/0  252/0  589/0  204/0  سود تقسيمي

  

  هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه

مراحل چرخه عمر بر رابطه بين استقلال  به اين صورت مطرح شده بود كه اول ةفرضي

 نتايج آزمون فرضيه اول در جدول .گذارد ثير ميأگذاري ت ت مديره و كارايي سرمايهأهي

 استقلال هيئت مديره بيندهد كه  نشان مي 3 ةجدول شمارنتايج  .آورده شده است 3 ةشمار

بدين  .عمر ارتباط منفي و معناداري وجود داد ةدر مراحل چرخگذاري  يي سرمايهآو ناكار

هاي حاضر در مرحله  گذاري شركت يي سرمايهآو كار استقلال هيئت مديره بينكه  امعن

 ةبررسي ميزان تاثير مراحل چرخ به منظور .باشد تباط مثبت برقرار ميرشد، بلوغ و افول ار

گذاري از آزمون پترونوستر استفاده  و كارايي سرمايهاستقلال هيئت مديره بين  ةعمر بر رابط

و كارايي استقلال هيئت مديره دهد كه بين ضرايب  ها نشان مي يافته. شده است

توان بيان  وجود دارد و مي) 045/2(داري اوت معنگذاري در مراحل رشد و افول تفا سرمايه
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گذار  ثيرأگذاري ت يي سرمايهآو كارت مديره ااستقلال هيعمر بر رابطه بين  ةنمود كه چرخ

در نتيجه فرضيه  .باشد مراحل رشد و افول متفاوت از هم ميبين شدت اين رابطه  و است

  .شود ييد ميأاول ت

درصد از تغييرات  55و  32، 56كه به ترتيب دهد  ضريب تعيين تعديل شده نشان مي

گذاري توسط استقلال هيئت مديره و متغيرهاي كنترلي قابل تبيين  متغير ناكارايي سرمايه

دهد كل  باشد كه نشان مي مي 05/0و كوچكتر از  000/0برابر با  Fداري اسطح معن. است

همبستگي بين جملات  آماره دوربين واتسون بيانگر عدم وجود خود. دار است معنيمدل 

و احتمال مربوط به آن بيانگر اين  مقدار آماره وايت. در معادلات رگرسيون است خطا

نيز حاكي از  VIFآماره . هاي آزمون دچار ناهمساني واريانس نيستند مطلب است كه مدل

باشد،  5 و 1كه مقدار آماره بين در صورتي. خطي بين متغيرهاي مستقل استعدم وجود هم

  .كل همخطي وجود نداردمش

مراحل چرخه عمر بر رابطه بين مالكيت  به اين صورت بيان شده بود كه دوم ةفرضي

نتايج آزمون اين فرضيه در جدول  .ثير داردأگذاري ت يي سرمايهآسهامداران نهادي و كار

بين  شود مشاهده مي 4 ةجدول شمارنتايج همانطور كه در  .آورده شده است 4 ةشمار

هاي حاضر در مرحله بلوغ و  گذاري شركت يي سرمايهآهامداران نهادي و ناكارمالكيت س

و  مالكيت سهامداران نهادي بينكه  ابدين معن. داري وجود دارداافول ارتباط منفي و معن

هاي حاضر در مرحله بلوغ و افول ارتباط مثبت برقرار  گذاري شركت يي سرمايهآكار

بين مالكيت سهامداران نهادي  ةعمر بر رابط همراحل چرخثير أبراي بررسي ميزان ت. باشد مي

دهد كه  ها نشان مي يافته. گذاري از آزمون پترونوستر استفاده شده است و كارايي سرمايه

گذاري در مراحل بلوغ و افول  بين ضرايب مالكيت سهامداران نهادي و كارايي سرمايه

عمر بر رابطه بين  ةنمود كه چرخ توان بيان وجود دارد و مي) 055/2(داري اتفاوت معن

، در )تاييد فرضيه دوم(گذار است  ثيرأمالكيت سهامداران نهادي و كارايي سرمايه گذاري ت

  .باشد مراحل رشد و افول متفاوت از هم ميبين  ةنتيجه شدت اين رابط
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درصد از تغييرات  50و  31، 52دهد كه به ترتيب ضريب تعيين تعديل شده نشان مي

و متغيرهاي كنترلي قابل  مالكيت سهامداران نهاديگذاري توسط  تغير ناكارايي سرمايهم

دهد  باشد كه نشان مي مي 05/0و كوچكتر از  000/0برابر با  Fداري اسطح معن. تبيين است

آماره دوربين واتسون بيانگر عدم وجود خود همبستگي بين . دار استامعن الگوكل 

مقدار آماره وايت و احتمال مربوط به آن بيانگر . سيون استجملات خطا در معادلات رگر

نيز حاكي  VIFآماره . هاي آزمون دچار ناهمساني واريانس نيستندالگواين مطلب است كه 

  .خطي بين متغيرهاي مستقل است از عدم وجود هم

بين تمركز مالكيت و  ةمراحل چرخه عمر بر رابط نمود كه بيان ميفرضيه سومين 

آورده شده  5 ةنتايج آزمون اين فرضيه در جدول شمار .ثير داردأگذاري ت رمايهيي سآكار

بين تمركز مالكيت و ناكارايي شود  مشاهده مي 5 جدول شمارهنتايج همانطور كه در  .است

 بينكه  ابدين معن. وجود دارد اداريگذاري در مراحل چرخه عمر ارتباط منفي و معن سرمايه

 رشد، بلوغ و افولهاي حاضر در مراحل  گذاري شركت سرمايهو كارايي  تمركز مالكيت

اما هدف اصلي اين فرضيه، بررسي ميزان تاثير چرخه عمر بر . باشد ارتباط مثبت برقرار مي

براي دستيابي به هدف مورد . باشد رابطه بين تمركز مالكيت و ناكارايي سرمايه گذاري مي

دهد كه بين تمركز مالكيت و  يافته ها نشان مي. نظر از آزمون پترونوستر استفاده شده است

رد اداري وجود ندارد كه بيانگر گذاري در مراحل چرخه عمر تفاوت معن كارايي سرمايه

بين تمركز مالكيت و كارايي  ةثيري بر رابطأبنابراين، چرخه عمر ت. باشد مي فرضيه سوم

  .سرمايه گذاري ندارد

درصد از تغييرات  52و  31،  53به ترتيب دهد كه  ضريب تعيين تعديل شده نشان مي

. و متغيرهاي كنترلي قابل تبيين است تمركز مالكيتگذاري توسط  متغير ناكارايي سرمايه

 الگو دهد كل باشد كه نشان مي مي 05/0و كوچكتر از  000/0برابر با  Fداري اسطح معن

بين جملات خطا در  آماره دوربين واتسون بيانگر عدم وجود خود همبستگي. دار استامعن

مقدار آماره وايت و احتمال مربوط به آن بيانگر اين مطلب است . معادلات رگرسيون است
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نيز حاكي از عدم وجود  VIFآماره . هاي آزمون دچار ناهمساني واريانس نيستندالگوكه 

  .خطي بين متغيرهاي مستقل است هم
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ه عمر بر رابطه بين مالكيت مراحل چرخ به اين صورت مطرح شد كهفرضيه آخرين 

نتايج آزمون اين فرضيه نيز در  .ثير داردأگذاري ت ت مديره و كارايي سرمايهااعضاي هي

بين شود  مشاهده مي جدول ذكر شده همانطور كه در .آورده شده است 6 ةجدول شمار

هاي حاضر در مراحل  گذاري شركت يي سرمايهآت مديره و ناكارامالكيت اعضاي هي

ت امالكيت اعضاي هي بينكه  ابدين معن. داري وجود داردامر ارتباط منفي و معنچرخه ع

هاي حاضر در مرحله رشد، بلوغ و افول ارتباط  گذاري شركت و كارايي سرمايه مديره

مالكيت براي بررسي ميزان تاثير مراحل چرخه عمر بر رابطه بين . باشد مثبت برقرار مي

. گذاري از آزمون پترونوستر استفاده شده است يهو كارايي سرما ت مديرهااعضاي هي

گذاري  و كارايي سرمايه ت مديرهامالكيت اعضاي هيدهد كه بين ضرايب  ها نشان مي يافته

 ييد فرضيه چهارمأتكه بيانگر وجود دارد ) 046/2(داري ادر مراحل رشد و بلوغ تفاوت معن

ين مالكيت اعضاي هيئت مديره و توان بيان نمود كه چرخه عمر بر رابطه ب و ميباشد  مي

مراحل چرخه عمر بين ثيرگذار است، در نتيجه شدت اين رابطه أگذاري ت يي سرمايهآكار

  .متفاوت از هم مي باشد

درصد از تغييرات  54و  33، 57دهد كه به ترتيب  ضريب تعيين تعديل شده نشان مي

و متغيرهاي كنترلي قابل  همالكيت اعضاي هيات مديرگذاري توسط  متغير ناكارايي سرمايه

دهد  باشد كه نشان مي مي 05/0و كوچكتر از  000/0برابر با  Fداري اسطح معن. تبيين است

آماره دوربين واتسون بيانگر عدم وجود خود همبستگي بين . دار استامعنالگو كل 

نيز مقدار آماره وايت و احتمال مربوط به آن . جملات خطا در معادلات رگرسيون است

نيز  VIFآماره . هاي آزمون دچار ناهمساني واريانس نيستندالگويانگر اين مطلب است كه ب

  .خطي بين متغيرهاي مستقل است حاكي از عدم وجود هم

  

  گيري بحث و نتيجه

هاي حاكميت شركتي و  مكانيزمبرخي هدف پژوهش حاضر بررسي ارتباط بين 

پذيرفته شده در بورس اوراق  هاي شركتدر مراحل چرخه عمر گذاري  يي سرمايهآكار
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گيري حذفي براي دوره  شركت با روش نمونه 100در اين راستا تعداد . بودبهادار تهران 

هاي مورد بررسي ابتدا با الگوي روش شناسي  شركت. انتخاب گرديد 1390-1385 زماني

رشد، بلوغ و افول تقسيم گرديدند و سپس آزمون  مراحلبه ) 2000(پارك و چن 

نتايج فرضيه اول، . صورت مجزا صورت پذيرفته هاي پژوهش براي هر مرحله ب فرضيه

گذاري  و كارايي سرمايهاستقلال هيئت مديره عمر بر رابطه بين  ةد كه مراحل چرخانشان د

و كارايي  استقلال هيئت مديرهبين  ةدر مراحل چرخه عمر شدت رابط ،بنابراين. تاثير دارد

، بالت و همكاران )2007(هاي مولر و پيو  تايج با يافتهن. گذاري متفاوت است سرمايه

  . باشد سازگار مي) 2011(و چئونگ و همكاران ) 2011(

دوم نشان داد كه مراحل چرخه عمر بر رابطه بين مالكيت سهامداران  ةنتايج فرضي

ثير دارد و ميزان اين رابطه در مراحل چرخه عمر متفاوت أگذاري ت نهادي و كارايي سرمايه

باشد در حالي كه نتايج بيلت و  سازگار مي) 2007(هاي مولر و پيو  نتايج با يافته. است

سوم نشان داد كه مراحل چرخه عمر بر  ةنتايج فرضي. كند را تاييد نمي) 2011(همكاران 

بين تمركز مالكيت و كارايي سرمايه گذاري تاثير ندارد، به اين دليل كه بين ضرايب  ةرابط

در . داري وجود نداردار تمركز مالكيت در مراحل چرخه عمر تفاوت معنرگرسيوني متغي

نهايت نتايج فرضيه چهارم نشان داد كه مراحل چرخه عمر بر رابطه بين مالكيت اعضاي 

ثير دارد و ميزان اين رابطه در مراحل چرخه عمر أگذاري ت مديره و كارايي سرمايه تاهي

ها زماني كه از مرحله رشد  شركت) 1992(مش مطابق ديدگاه آنتوني و را. متفاوت است

شوند با عدم تقارن اطلاعاتي و تضادهاي نمايندگي بالايي روبه  وارد مراحل بلوغ و افول مي

هاي حاكميت  رسد مكانيزم دست آمده به نظر ميه مطابق شواهد ب ،بنابراين. شوند رو مي

بتوانند تضاد منافع بوجود آمده  طلبانه مديران، شركتي با افزايش نظارت بر رفتارهاي فرصت

گذاري ياري  را بويژه در مراحل بلوغ و افول كاهش داده و به بهبود تصميمات سرمايه

    .درسان

دار با ناكارايي ااز بين متغيرهاي كنترلي اندازه شركت نشان از ارتباط منفي و معن

هايي كه  اي شركتگذاري در مرحله رشد و افول دارد در حالي كه اين ارتباط بر سرمايه
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هاي داس و  نتايج مرحله رشد و افول با يافته. باشد مثبت مي ،بلوغ قرار دارند ةدر مرحل

گذاي در مرحله  هاي رشد و ناكارايي سرمايه بين فرصت. باشد سازگار مي) 2010(پانديت 

اري دمعنااهرم مالي ارتباط منفي و . رشد و بلوغ به ترتيب ارتباط مثبت و منفي وجود دارد

نتايج با يافته هاي بيدل و همكاران . گذاري در مراحل چرخه عمر دارد با كارايي سرمايه

همچنين . باشد سازگار مي) 2011(و چن و همكاران ) 2010(؛ داس و پانديت ) 2009(

گذاري در مراحل چرخه عمر ارتباط  سود تقسيمي و ناكارايي سرمايهبين نتايج نشان داد 

و چئونگ و ) 2010(ود دارد كه نتايج با يافته هاي داس و پانديت وج منفي و معناداري

بين دوره هاي ديگر اين پژوهش نشان داد كه  يافته. باشد سازگار مي) 2011(همكاران 

شواهد . داري وجود دارداگذاري ارتباط مثبت و معن تصدي حسابرس و ناكارايي سرمايه

گذاري افزايش  يزان ناكارايي سرمايهدهد كه با افزايش دوره تصدي حسابرس م نشان مي

مالي و ناكارايي سرمايه گذاري در  ارتباط بين سلامتدر نهايت شواهد نشان داد  .يابد مي

 ،)2009(هاي بيدل و همكاران  نتايج با يافته. باشد ميداري امراحل چرخه عمر منفي و معن

  .باشد سازگار مي) 2011(و چن و همكاران ) 2010(، داس و پانديت ) 2010(لي و وانگ 
  

  پيشنهادهاي كاربردي پژوهش

توان ارائه  ها پيشنهادهاي كاربردي زير را مي با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  :نمود

استقلال هيات مديره، (هاي حاكميت شركتي  با توجه به آنكه نتايج نشان داد كه مكانيزم. 1

به بهبود ) كيت اعضاي هيئت مديرهمالكيت سهامداران نهادي، تمركز مالكيت و مال

شود  گذاري كمك مي كنند به سازمان بورس اوراق بهادار، پيشنهاد مي كارايي سرمايه

به اين . هاي حاكميت شركتي اتخاذ نمايند كار عملي بر حسن اجراي مكانيزم كه راه

داران دليل كه با توجه به نتايج پژوهش هر چه ميزان استقلال هيئت مديره، مالكيت سهام

تري در  ها تصميمات مطلوب نهادي، تمركز مالكيت و مالكيت نهادي بالا باشد، شركت

  .گذاري خواهند داشت زمينه سرمايه
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شود كه به مراحل چرخه  هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي به شركت. 2

اهتمام هاي مناسب حاكميت شركتي  عمر شركت توجه نموده و به برقراري مكانيزم

هاي نمايندگي فراهم شود و  ورزند تا موجبات كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه

با توجه به اينكه ميزان عدم . هاي ذينفع به نحو مطلوب تامين گردد منافع تمام گروه

تقارن اطلاعاتي و مشكلات نمايندگي در مراحل رشد، بلوغ و افول متفاوت است در 

ارتي مناسب به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و مشكلات هاي نظ نتيجه وجود مكانيزم

  .نمايندگي كمك خواهد نمود
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