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 چكيده

گذاران در تحريك و اجبار اركان مديريت به استفاده هاي حاكميت شركتي به سرمايهاعتقاد بر اين است كه مكانيزم
كند. اركان مديريتي با اتخاذ تصميماتي ها در راستاي ايفاي وظيفه مباشرتي، كمك ميكارآمدتر از منابع شركت

-هاي ناكارآمد سرمايه. سياستكندهاي بهينه، نقشي حياتي در استفاده از منابع ايفا ميذاريگمطلوب درباره سرمايه
نظارتي و تواند نتيجه حاكميت شركتي ضعيف باشد. به عبارتي ديگر، حاكميت شركتي عاملي كليدي ي ميگذار

رتباط بين حاكميت شركتي و است. هدف اين پژوهش، تحليل ا گذاريكنترلي در مديريت كارآمد و كارائي سرمايه
هاي باشد. براي آزمون فرضيههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميگذاري شركتكارائي سرمايه
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 مقدمه
قانون اساسي از سوي مقام معظم رهبري و اهتمام  44هاي كلي بند (ج) اصل  ابلاغ سياست

مالكيت خصوصي از طريق   جدي مسئولين دولت جمهوري اسلامي ايران به گسترش دامنه
بير اجرايي تحقق اين اتد  گري دولت،هاي دولتي و كاهش تصدي واگذاري شركت

و صيانت از حقوق و منافع صاحبان سرمايه را ضروري ها و جلب اعتماد عمومي  سياست
سازد. براي اين منظور، تقويت فرهنگ پاسخگويي و ارتقاي شفافيت اطلاعات در  مي

ها از طريق مردم تامين شده  ها و واحدهاي اقتصادي كه تمام يا بخشي از سرمايه آن شركت
هاي  پاسخگويي بنگاه است. براي حصول اطمينان از ايفاي مسئوليت ضرورياست، امري 

اقتصادي در مقابل عموم و افراد ذينفع بايد نظارت و مراقبت كافي به عمل آيد. اعمال 
نظارت و مراقبت در اين زمينه مستلزم وجود ساز و كارهاي مناسبي است. از جمله اين ساز 

ت. سهاي اقتصادي ا ها و بنگاه مناسب در شركت حاكميتي  طراحي و اجراي نظام  و كارها،
اقتصادي و اهداف فردي  كه با حفظ تعادل ميان اهداف اجتماعي و يشركت حاكميتنظام 

موجب ترغيب استفاده كارآمد از منابع و الزام پاسخگويي   كار دارد،و جمعي سرو
پيچيدگي روابط . شود ها در خصوص ايفاي وظيفه مباشرت براي اداره منابع مي شركت

هاي متفاوت ميان  ي اقتصادي و بروز تضاد منافع در حوزهها اقتصادي و اجتماعي در بنگاه
نياز به علاوه بر   هاي اقتصادي در تعامل هستند، هاي مختلفي كه به نحوي با بنگاه گروه

ها كه حامي حقوق و منافع همه  مناسب در شركت حاكميت شركتياستقرار يك نظام 
را ضروري ميت شركتي هائي در راستاي حاك، انجام پژوهشهاي ذينفع باشد گروه

 د.ساز مي
به طور كلي، حاكميت شركتي عملي اخلاقي با گستره سازما ني است كه طيف وسيعي 

گذاران،...) را در سهامداران، اعتباردهندگان، كاركنان، مشتريان، قانوننفعان(از ذي
 ).2014ملكاوي، پيلاي دهد(آلچارچوبي يكپارچه مد نظر قرار مي

شوند و گذاري زيادي روبرو ميهاي سرمايهواره با فرصتواحدهاي تجاري، هم
گذاري در هر هاي بهينه هستند. سرمايهگذارينيازمند تصميماتي منطقي نسبت به سرمايه

واحد تجاري بايد با توجه به محدوديت منابع و كارائي آن صورت گيرد. بسط و توسعه 
ه پايدار، مشكلات اقتصادي كشورها، هاي كارا با فرآهم نمودن رشد و توسعگذاريسرمايه

به ويژه كشورهاي در حال توسعه را برطرف نموده و از اتلاف منابع كمياب اقتصادي 
گذاري توسط مديراني ها و اتخاذ تصميمات سرمايهكند. اما انتخاب طرحجلوگيري مي
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د شان باشد. به عبارتي ديگر، تضاگيرد كه ممكن است براساس منافع شخصيصورت مي
يانگ و  شود(گذاري بهينه و كارا ميمنافع و عدم تقارن اطلاعاتي، مانع انجام سرمايه

ها علاوه بر ايجاد مشكلات نمايندگي و ). جدائي مالكيت از كنترل شركت2008جيانگ 
كند تا به جاي تامين منافع هاي حاكميت شركتي، شرايطي را براي مديران فرآهم ميچالش

). مديران، اطلاعاتي را كه منافعي 2011اي منافع خود عمل كنند(ليائو سهامداران، در راست
دارد به طور محرمانه نگهداري كرده و ساير اطلاعات را براي سهامداران و ديگران منتشر 

رو، با ايجاد و تشديد عدم تقارن اطلاعاتي علاوه بر شروع مشكلات كنند. از اينمي
هاي نمايندگي نيز رخ يران با سهامداران هزينهحاكميت شركتي، جهت همسوئي منافع مد

مدت خود پاداش دهد. از طرفي ديگر، به خاطر اينكه مديران بر مبناي عملكرد كوتاهمي
مدت كرده و دست به اقداماتي مدت را فداي منافع كوتاهگيرند، ممكن است منافع بلندمي

). 2007ته باشد(مولر و پيو گذاري را براي شركت در پي نداشبزنند كه كارائي سرمايه
گذاري بهينه را با كاهش هاي حاكميت شركتي، ميزان انحراف از تصميمات سرمايهمكانيزم

دهند(بيلت، گارفينكل و عدم تقارن اطلاعاتي و رفع مشكلات نمايندگي كاهش مي
). يك نظام حاكميت شركتي خوب علاوه بر ايجاد انگيزه در مديران و 2011جيانگ 
يره جهت دنبال كردن اهداف مرتبط با منافع شركت و سهامداران، بايد آنان را به هيات مد

-).  بنابراين، پيش2016استفاده كاراتر از منابع تشويق كند(سرور، ولي، سميول و آشكور 
ها گذاري شركتهاي حاكميت شركتي در كنترل كارائي سرمايهشود مكانيزمبيني مي

ي به بخش رو است. اين پژوهش با نگاهر اهميت پژوهش پيشنقش آفريني كنند كه دليلي ب
استفاده  ها جهتاركان مديريتي شركت ترغيب شركتي مبني براز كاركرد حاكميت 

ايفاي وظيفه مباشرت براي اداره  در راستايها  كارآمد از منابع و الزام پاسخگويي شركت
هاي گذاري شركتئي سرمايه، به دنبال بررسي ارتباط بين حاكميت شركتي و كارامنابع

تصويب آئين نامه نظام از طرفي ديگر،  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.
مديره شركت بورس اوراق بهادار تهران راهبري شركتي(حاكميت شركتي) از سوي هيات

براي  1387و لازم الاجرا شدن آئين نامه مذكور از ابتداي سال 11/8/1386در تاريخ 
شود. به توجه به باعث افزايش ضرورت و اهميت اين پژوهش مي هاي بورسيكتشر

مباحث مطرح شده در مقدمه، سؤال اصلي پژوهش اين است كه آيا حاكميت شركتي و 
مديره، حقوق سهامداران و اثرات مالكيت با كارائي ابعاد آن؛ شفافيت، اثربخشي هيات

ن پژوهش پس از بررسي مباني نظري و پيشينه ادامه ايدر اي دارد؟ گذاري رابطهسرمايه
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گيرد. در نهايت شناسي پژوهش مورد بحث قرار ميها و روشهاي مربوط، فرضيهپژوهش
شده و پژوهش با ارائه پيشنهاداتي به پايان گيري پرداخته ها و نتيجهبه تجزيه و تحليل يافته

 رسد.مي
 

 مباني نظري و مروري بر مطالعات گذشته
كننده علل بيان گذاري شامل دو مجموعه فرضيهت صورت گرفته در زمينه سرمايهمطالعا

ها، گذاري بهينه(كارا) است. يكي از فرضيهها از ميزان سرمايهانحراف برخي از شركت
-ميگذاران را به عنوان علت انحراف بيان وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه

هاي ). مديران از فرصت1984؛ مايرز و ماجلوف 1988يترسون كند(فازاري، هوبارد و پ
هائي اطلاع گذاران از چنين فرصتكه سرمايهاند، در حاليگذاري مطلوب مطلعسرمايه

هائي با خالص ارزش فعلي ها ممكن است نتوانند پروژهرو، شركتكافي ندارند. از اين
ديگر، وجود اختيارات شوند. فرضيه گذاريسرمايهمثبت را تامين مالي كنند و دچار كم

مديريتي است، كه به تبع آن دنبال كردن منافع شخصي از سوي مديران معمولاً منجر به 
 ).1972شود(گرابسكي و مولر گذاري ميسرمايهبيش

گذاري، بر عهده مديران است. مديران بايد به صورتي هاي سرمايهارزيابي مالي طرح
هائي با گذاري كنند كه براي شركت ارزش آفريني كند؛ طرحههائي سرمايبهينه در طرح

هائي با خالص ارزش فعلي منفي رد شوند(بيدل و خالص ارزش فعلي مثبت پذيرفته و طرح
كنند تا هم بايد تلاش گذاري، به سطح بهينه سرمايه). مديران براي دستيابي 2006هيلاري 

 جلب را سهامداران رضايت و هم ندنده دست از را گذاريهاي سودآور سرمايه فرصت
كه  سطح اند اما بازارهاي ناكارا داراي نواقصي). 1988نمايند(فازاري، هوبارد و پيترسون 

-سرمايهبيش" پديدهگذاري بهينه شركت را تحت تأثير قرار داده و در نهايت، سرمايه
گذاري سرمايه به صورت مفهومي، .آيدبه وجود مي "گذاري سرمايهكم "يا و  "گذاري 

هائي با خالص ارزش فعلي مثبت شود كه شركت در تمامي طرحبهينه زماني حاصل مي
-علاوه، كارائي سرمايه). به2009؛ بيدل، هيلاري و وردي 2006گذاري كند(وردي سرمايه

گذاري در حد بهينه مستلزم آن است كه از يك سو، از مصرف منابع در گذاري يا سرمايه
گذاري در آن به بيش از حد مطلوب انجام شده جلوگيري شود و از كه سرمايههائي فعاليت

گذاري دارند هدايت هائي كه نياز بيشتري به سرمايهديگر سو، منابع به سمت فعاليت
 ).1393نوري، صالحي، اميري و كاظميشود(عرب
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يك شركت  گذاري وجود دارد اول اينكه، اگري سرمايهئدو معيار نظري براي تعيين كارا
و صحيحي  كاراگذاري هگيرد، هيچ تضميني وجود ندارد كه سرمايبتصميم به تأمين مالي 

هاي نامناسب در جهت منافع خويش مديران ممكن است با انتخاب پروژه با آن انجام شود.
. معمولاً، گذاري ناكارا نمايندسوء استفاده از منابع موجود، اقدام به سرمايهجهت و يا 

دهد(استين گذاري سوق ميسرمايهاي نامناسب شركت را به سمت بيشپروژهانتخاب 
گذاري، هاي سرمايه تأمين مالي فرصت براييك شركت نياز دارد  ،. دوم اينكه)2003

 ها با خالص ارزش فعلي مثبت بايد. در يك بازار كارا، همه پروژهكندآوري منابع را جمع
هاي مالي، توانايي مديران را براي تأمين مالي  تكه محدودي هر چند .تأمين مالي شوند

مواجه با محدوديت مالي ممكن است به  هاي شركت راي، ز)1988(هوبارد سازد محدود مي
ي با خالص ارزش فعلي مثبت ئهاانجام پروژه هاي زياد تأمين مالي، از قبول ودليل هزينه

صالحي، اميري و (عربشود مي گذاري منجرسرمايهبه كم چنين اقدامي ايندكهنظر نمصرف
 ).1393نوري، كاظمي

اقتصاد اطلاعات و مسائلي  نمايندگي و نظريه گذاري غيربهينه ريشه در نظريهسرمايه
 هاي نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي دارد. به عبارتي ديگر، در بازار سرمايهچون هزينه

يكديگر نيستند و نقايص بازار  گذاري مستقل ازكامل، تصميمات تامين مالي و سرمايه
-گذاري؛ بيشهاي نمايندگي ناكارائي سرمايهسرمايه، از قبيل عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه

ها طرح آورند. با وجود اين مسائل، همهگذاري را به وجود ميسرمايهگذاري و كمسرمايه
ها با خي از طرحگذاري) و برسرمايهشوند(كمبا خالص ارزش فعلي مثبت پذيرفته نمي

-گذاري)، در نتيجه كارائي سرمايهسرمايهشوند(بيشخالص ارزش فعلي منفي رد نمي
گذاري ممكن است به دليل وجود تضاد منافع سرمايهآيد. فرآيند بيشگذاري به وجود نمي

هاي كه عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد و مكانيزمبين مديران و سهامداران رخ دهد. زماني
 انيجرداران و مديران كاملاً كارا نباشد، مديران ممكن است مازاد وئي منافع سهامهمس
هاي نقدي آزاد) (جريانمثبت يبا خالص ارزش فعل هائيپروژهتامين مالي  يلازم برا ينقد

گذاري كنند هائي با خالص ارزش فعلي منفي با هدف افزايش منافع خود سرمايهرا در طرح
). طبق نظريه 2008شود(يانگ و جيانگ گذاري منتهي ميسرمايهشكه اين اقدام به بي

هاي حاكميت شركتي ناشي از جدائي مالكيت از نمايندگي، فلسفه وجودي انواع مكانيزم
هاي مرتبط با مشكلات عدم هاي نمايندگي از قبيل هزينهمديريت و به تبع آن تحقق هزينه

رو، وجود سيستم ديريت است. از اينتقارن اطلاعاتي و اهداف متفاوت مالكان و م



 1395زمستان ـ  52ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   6

حاكميت شركتي مناسب با ترغيب و اجبار مديران، مانع از دنبال كردن اهداف مديران و 
هاي حاكميت شركتي شود. بدون وجود مكانيزمدر نهايت متضرر شدن سهامداران مي

ي مغاير مناسب، احتمال انحراف مديران از حداكثرسازي منافع سهامداران و اتخاذ تصميمات
 ).1983كند(فاما و جنسن گذاران افزايش پيدا ميبا منافع سرمايه

گذاري اثرگذار است. اول اينكه، حاكميت شركتي به دو طريق بر كارائي سرمايه
ها را در تامين منابع مشكلات ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهاي سرمايه، شركت

نمايد و تامين منابع مالي هاي اساسي ميوديتگذاري دچار محدهاي سرمايهمالي پروژه
گذاري را در پي نخواهد داشت. با وجود ساختار حاكميت هميشه سطح بهينه سرمايه
ها قادر به كاهش تضاد منافع احتمالي بين اعتباردهندگان و شركتي مناسب، شركت

ي با ريسك هائها به بدهيسهامداران شركت هستند. با كاهش تضاد منافع موجود، شركت
گذاري تر دست يافته، هزينه تامين مالي را كاهش يافته و از اين طريق كارائي سرمايهپائين

هاي بخشد. چنين كاهشي در هزينه تامين مالي، فرآيند تامين مالي پروژهرا بهبود مي
ها ممكن است به دليل نمايد، كه در غير اين صورت شركتگذاري را تسهيل ميسرمايه

گذاري با خالص ارزش فعلي مثبت هاي سرمايهجه نقد قادر به تامين مالي پروژهكمبود و
-هاي حاكميتهائي با مكانيزمگذاري رخ دهد. بنابراين، شركتسرمايهنباشند و پديده كم

گذاري را از طريق تسهيل فرآيند دسترسي به توانند كارائي سرمايهتر ميشركتي مناسب
گذاري جديد، افزايش دهند(چانگ و زانگ، هاي سرمايههپروژ منابع و كاهش هزينه

دهند تمام منابع و ). دوم اينكه، در پاسخ به مشكلات نمايندگي، مديران ترجيح مي2011
فعلي منفي با ديد توسعه اندازه شركت هائي حتي با خالص ارزشوجوه نقد را در پروژه

پديده "ه چنين نگرشي اصطلاحاً براي دستيابي به منافع شخصي بيشتر، مصرف نمايند. ب
شود. با اين وجود، در صورتي كه شركت داراي فرصت رشد گفته مي "ساختن امپراطوري

كمي باشد، افزايش اندازه شركت تضاد مستقيمي با منافع سهامداران دارد(فاما و جنسن 
م از شود، تمام منابع اع). در واقع، گرايش مديريت به ساختن امپراطوري باعث مي1983
هائي كه موجب افزايش اندازه گذاري در پروژههاي نقد آزاد به سمت سرمايهجريان

شود. اساساً شركت شده و بر ارزش شركت و ثروت سهامداران تاثيري ندارد، سوق داده 
هائي با خالص ارزش فعلي مديران به دليل منفعت طلبي خود تمايل دارند حتي در پروژه

-افزايد، سرمايهافزايش اندازه شركت بر منافع شخصي آنان ميمنفي تا زماني كه ضمن 
). مكانيزم 2001جونگ گذاري است(دگريز و ديسرمايهگذاري كنند كه نتيجه آن بيش
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هاي نظارتي وكنترلي تواند از طريق فرآهم آوردن مكانيزمحاكميت شركتي مناسب مي
ختن امپراطوري جديد مديران و گذاري، مانع از ساهاي سرمايهمناسب در انتخاب پروژه

گذاري) شود، تا از سرمايههاي با خالص ارزش فعلي منفي(بيشگذاري در پروژهسرمايه
 ).2011گذاري را بهبود بخشد(چانگ و زانگ، اين طريق كارائي سرمايه

 
 پيشينه پژوهش

گذاري ) در بررسي ارتباط بين حاكميت شركتي و تصميمات سرمايه2013جيوچن(وي
گذاري و اتخاذ يافت كه حاكميت شركتي، عاملي كليدي در كنترل كارائي سرمايهدر

) براساس پژوهشي در بورس 2013گذاري بهينه است. نصرم محمد(تصميمات سرمايه
اوراق بهادار اندونزي نتيجه گرفت؛ ساختار مالكيت و حاكميت شركتي بر تصميمات 

كنند، ) بيان مي2003گيلان و استاركس ( گذاري و ارزش شركت تاثير مثبت دارند.سرمايه
اثرات مالكيت در حاكميت شركتي)، نقش اصلي در تغييرات در  سهامداران نهادي(مؤلفه

) ثابت 2011سيستم حاكميت شركتي دارند. در همين راستا بيلت، گارفينكل و جيانگ (
رند. آنها در گذاري داكردند كه سهامداران نهادي نقش مهمي در بهبود تصميمات سرمايه

پژوهش خود نشان دادند با وجود سهامداران نهادي ميزان انحراف مديران از تصميمات 
هاي حاكميت كنند كه مكانيزميابد. همچنين آنها بيان ميگذاري بهينه كاهش ميسرمايه

-تواند عدم تقارن اطلاعاتي و مشكلات نمايندگي بين مديران و سرمايهشركتي مناسب مي
هاي انتخاب ناسازگار با كاهش عدم تقارن رو، هزينهتا حدي كاهش دهد. از اين گذاران را

يابد. چن، چانلي و گاُنيا گذاري بهبود مياطلاعاتي كاهش يافته و در نتيجه كارائي سرمايه
كشور  66گذاري در ) به بررسي تاثير مالكيت دولتي و خارجي بركارائي سرمايه2013(

ي اثرات مالكيت در نظام حاكميت ها اهميت نوع مالكيت(مولفههاي آنپرداختند. يافته
كند. چونگ، استُرايتس و گذاري شركت برجسته ميشركتي) را در تعيين رفتار سرمايه

گذاري و ارزيابي شركت در ) به بررسي سازو كارهاي حاكميت شركتي، سرمايه2011تان(
ك نظام حاكميت شركتي خوب به بازارهاي آسيا پرداختند، به اين نتيجه رسيدند كه ي

) در 2009شود. بيدل، هيلاري و وردي (گذاري بهتر و كاراتر منجر ميتصميمات سرمايه
گذاري به تبيين اين پژوهشي در خصوص ارتباط كيفيت گزارشگري مالي با كارائي سرمايه

موضوع پرداختند كه مكانيزمي كه منجر به كاهش مشكلات ناشي از خطر اخلاقي و 
شود، ضروري است. اين مكانيزم همان نظام حاكميت شركتي مناسب ينش نادرست ميگز
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-است كه از طريق بعد شفافيت، كيفيت گزارشگري مالي را افزايش داده و كارائي سرمايه
) در پژوهشي دريافت كه برخي از ساز و 2006ريچاردسون( باشد.گذاري ماحصل آن مي

گذاري شده و باعث كارائي سرمايهكاهش بيش كارهاي نظام حاكميت شركتي منجر به
) در تحقيقات 1988) و ويسباج و همكاران(1998كانيون و پك( شود. يمگذاري سرمايه

اند سهامداران و اعتبار دهندگان تمايل بيشتري جهت حفاظت از تجربي خود نشان داده
هاي ران، هزينههاي شركت دارند. و با نظارت مؤثر بر رفتار مديگذاريسلامت سرمايه

يابد. گذاري شركت بهبود مينمايندگي تعديل شده و كارائي تصميمات سرمايه
هاي حاكميت ) با بررسي ارتباط بين برخي مكانيزم1393زاده خانقاه(بادآورنهندي و تقي

صورت كلي به اين نتيجه دست گذاري در مراحل چرخه عمر، بهشركتي و كارائي سرمايه
گذاري كمك نموده و با هاي حاكميت شركتي به بهبود كارائي سرمايهميافتند كه مكانيز

 تري در زمينهها تصميمات مطلوبافزايش ميزان متغيرهاي حاكميت شركتي، شركت
 گذاري خواهند داشت.سرمايه

 
 هاي پژوهشفرضيه

و توان در تئوري نمايندگي هاي اين پژوهش را ميگيري فرضيهشكل مباني نظري و فلسفه
گيري ناكارائي تئوري اقتصاد اطلاعاتي جستجو كرد. در واقع مباني نظري و مكانيسم شكل

مدير و تئوري اقتصاد اطلاعاتي و به دنبال آن عدم تقارن -گذاري، تئوري نمايندهسرمايه
). 2008اطلاعاتي و مسائلي چون مخاطره اخلاقي و گزينش نادرست است(يانگ و جيانگ 

كند، عمدتاً تضاد منافع بين سهامداران و اعتباردهندگان و نتاج ميتئوري نمايندگي است
شود. از طرفي ديگر، گذاري ميسرمايهتضاد منافع بين سهامداران و مديران منجر به بيش

هاي گذاران بيروني و شركتتئوري اقتصاد اطلاعاتي، عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه
داند. گذاري ميسرمايهبيش گيري پديدهدي در شكلموجود در بازار سرمايه را عاملي كلي

از ديد تئوري نمايندگي، رابطه نمايندگي بين سهامداران و اعتباردهندگان با حمايت 
مديران از منافع سهامدان و رابطه نمايندگي بين سهامداران جديد و قديمي با حمايت بيشتر 

شود. گذاري ميسرمايهي پديده كمگيرمديران از منافع سهامداران قديمي، منجر به شكل
هنگاميكه شركت داراي بدهي پر ريسكي است، مديراني كه در راستاي منافع سهامداران 

گذاري هاي سرمايهحركت كرده و از تحمل بدهي پر ريسك براي تامين مالي طرح
هاي سودآور با خالص گذاريكنند، ممكن است تصميماتي مبني بر رد سرمايهاجتناب مي
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گذاري را به دنبال خواهد داشت. از سرمايهرزش فعلي مثبت اتخاذ نمايندكه پديده كما
نقطه نظر تئوري اقتصاد اطلاعات، در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين 
اعتباردهندگان و مديران شركت، اعتباردهندگان منافع خود را ضمن محدود كردن اعتبار 

شوند و در نتيجه ممكن طلبي مديران و سهامداران ميرصتخود افزايش داده و مانع از ف
هاي بالاي بدهي هاي سودآور با توجه با ساختار سرمايه و هزينهگذارياست سرمايه

). در اين حالت، شركت براي تامين مالي از 2007پذيرفته نشوند(روكا، كاريولا و الويرا 
كند. بدين طريق ان خاطر استفاده ميسهامداران جديد به جاي اعتباردهندگان فاقد اطمين

تضاد منافع بين سهامداران جديد و قديمي به وجود آمده و به دليل ناآگاهي سهامداران 
هاي مد نظر شركت، آنها خواستار اضافه ارزشي گذاريجديد از كيفيت واقعي سرمايه

-افع سرمايهشوند. كه چنين عملي منطلبانه بعدي ميبراي حفاظت خود از رفتارهاي فرصت
هائي با خالص ارزش فعلي مثبت را خنثي و در نتيجه موجب كاهش ارزش شركت گذاري

 هاي مطلوب خواهد شد.گذاريو رد سرمايه
قبلي عنوان شد، عدم تقارن اطلاعاتي و مسائل نمايندگي  طوري كه در مطالبهمان

بل مطرح اين است شود. سوال قاگذاري ميباعث به وجود آمدن مسأله بيش(كم) سرمايه
گذاري شود. در تواند اين مسائل را كاهش دهد و باعث كارائي سرمايهكه چه عاملي مي

هاي گذاريهاي حاكميت شركتي براي كارا شدن سرمايهمباني نظري مربوط، مكانيزم
-هاي مطلوب سرمايهكندكه انحراف از سياستشركت وجود دارند. اين مباني بيان مي

هاي نمايندگي و به دنبال آن افزايش هزينه تامين مالي را به فزايش هزينهگذاري بهينه، ا
كند. از دنبال دارد. از طرفي ديگر نبود حاكميت شركتي مناسب، اين مسأله را حادتر مي

گذاري غير بهينه را رود حاكميت شركتي، بتواند تصميمات سرمايهاين رو، انتظار مي
گذاري به وجود آيد(روكا، كاريولا و الويرا سرمايه كاهش داده و به دنبال آن كارائي

2007.( 
هاي حاكميت شركتي با تمركز بر رود مكانيزمبا توجه به مباحث مطرح شده، انتظار مي

افزايش كيفيت و افشاي اطلاعات، مدنظر قرار دادن حقوق سهامداران و ابعاد مختلف 
رلي بر مديران، موجب كاهش هاي نظارتي و كنتمالكيت شركت، همراه با مكانيزم

مشكلات ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي و نمايندگي شود و در نهايت افزايش كارائي 
هاي شركت را در پي داشته باشد. در نتيجه، به دليل نقش حاكميت شركتي گذاريسرمايه

رود  در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و كاهش مسائل نمايندگي، در اين پژوهش انتظار مي



 1395زمستان ـ  52ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   10

كه بيان طور گذاري را به دنبال داشته باشد. بنابراين، هماناكميت شركتي، كارائي سرمايهح
گذاري حاكميت شركتي و كارائي سرمايهابعاد شد اين پژوهش به دنبال بررسي ارتباط بين 

گفته شده حاكميت شركتي متشكل از چهار بعد؛ شفافيت، است. با توجه به مطالب پيش
ره، حقوق سهامداران و اثرات مالكيت بر مبناي مدل ارائه شده از سوي مدياثربخشي هيات

تواند بر كليت نظام ) است، كه هر يك از ابعاد مذكور مي1390يگانه و سليمي(حساس
ها و حاكميت شركتي اثر داشته باشد و آن را تقويت يا تضعيف كند. بنابراين بر مبناي سؤال

 هائي به صورت زير است:همباني نظري، اين پژوهش داراي فرضي
 وجود دارد. يمعنادار رابطه گذاريهيسرما يكارائ بين شفافيت و: ۱فرضيه 
 .وجود دارد يمعنادار رابطه يگذارهيسرما يكارائ مديره وبين اثربخشي هيات :۲فرضيه 
 وجود دارد. يمعنادار رابطه يگذارهيسرما يكارائ بين حقوق سهامداران و :۳فرضيه 
 وجود دارد. يمعنادار رابطه يگذارهيسرما يكارائ بين اثرات مالكيت و :۴فرضيه 
 گذاري رابطه معناداري وجود دارد.شركتي و كارائي سرمايهبين حاكميت :۵فرضيه 

 
 شناسي پژوهشروش

 هدف، مبناي بر پژوهش بنديطبقه لحاظ پژوهش، نيمه تجربي است. از طرح پژوهشي اين
 نوع توصيفي از ها،روش گردآوري داده حسب بر بنديطبقه ظلحاي و از نوع كاربرد از

چرا كه در آن، ارتباط  بوده، همبستگي نوع از توصيفي، هايانواع پژوهش ميان است. از
ها از تحليل فرضيه گيرد. به منظور بررسي و آزمونبين چند متغير مورد مطالعه قرار مي

ز طريق اطلاعات واقعي گذشته) استفاده رويدادي(ارگرسيون چند متغيره با رويكردي پس
 استفاده فرضپيش هاينتايج، آزمون بودن اتكاقابل از جهت اطمينان شده است. همچنين

هاي بر اين اساس، روش انجام اين پژوهش، به صورت گام .شده است رگرسيون، انجام از
ت بر اساس مدل گذاري مورد انتظار هر شركشود: گام اول، تعيين سرمايهزير دنبال مي
گذاري واقعي هر شركت، كه نتيجه آن تعيين ) و مقايسه آن با سرمايه2006ريچاردسون(

هاي نمونه از پسماندهاي مثبت و منفي مدل گذاري شركتسرمايهگذاري و كمسرمايهبيش
-گيري كارائي سرمايهمذكور است. از قرينه مجموع قدرمطلق پسماندهاي مدل براي اندازه

گذاري كاراتر است. شود. هرچه حاصل به صفر نزديكتر باشد سرمايهستفاده ميگذاري ا
 -يگانهگيري حاكميت شركتي و ابعاد چهارگانه آن بر اساس مدل حساسگام دوم، اندازه

باشد.  ) است كه امتياز حاكميت شركتي هر شركت بين صفر و يك مي1390سليمي(
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ژوهش، از مدل رگرسيون چند متغيره استفاده هاي پسپس درگام سوم، براي آزمون فرضيه
حاكميت شركتي و ابعاد آن؛ شفافيت، اثربخشي هيات مديره،  شد. بدين طريق، رابطه

 شود.گذاري، مشخص ميحقوق سهامداران و اثرات مالكيت با كارائي سرمايه
 

 ي پژوهشجامعه آماري و حجم نمونه
ي آماري تمامي هاي پژوهش، جامعهنظر به هدف پژوهش و با توجه به تعريف متغير

بهادار تهران است. كيفيت اطلاعات و سهولت هاي پذيرفته شده در بورس اوراقشركت
هاي مالي و ساير اطلاعات لازم در پژوهش و از طرفي ديگر، دسترسي به اطلاعات صورت

اي دامنه ي اخير كهبا توجه به اقدامات و دستاوردهاي سازمان بورس اوراق بهادار طي دهه
ها و ارتقاي سطح نفعان شركتفراگير از جمله بهبود وضعيت اطلاع رساني به عموم ذي

گذاري در سهام اين نوع اي كه براي سرمايهشفافيت اطلاعاتي بازار را در برگرفته و علاقه
ترين خورد، از مهمهاي قبل به چشم ميگذاران در مقايسه با دههها در بين سرمايه شركت

يل انتخاب اين جامعه آماري است. در ضمن فقدان هر گونه منبع اطلاعاتي قابل اطمينان دلا
هاي غير بورسي و دسترسي بسيار پرهزينه و در زمينه دسترسي به اطلاعات مالي شركت

هائي در جامعه آماري دشوار و بعضاً غير قابل دسترس، باعث عدم شمول چنين شركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پژوهش به شركتبوده، بنابراين جامعه آماري 

 تهران محدود شده است.
گري(حذف گيري از روش هدفمند، معروف به روش غربال در اين پژوهش براي نمونه

سيستماتيك) استفاده شده است. بدين منظور، براي انتخاب نمونه شرايط زير مشخص و با 
صر جامعه با داشتن تمامي شرايط به عنوان توجه به محدوديت اعضاي جامعه، كل عنا

 اند از:شركت) انتخاب شدند. اين شرايط عبارت 138نمونه(متشكل از 
هاي سالانه و اطلاعات مورد نياز آنها براي محاسبه متغيرهاي تحقيق براي گزارش )1

 در دسترس باشد.  1387-1393دوره زماني
 .زماني پژوهش نداشته باشند هتغييرات سال مالي در طي دورتغييرات فعاليتي يا  )2
ماه در  6معاملات سالانه سهام آنها بيش از  به منظور محاسبه بازده سالانه سهام، )3

 .بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد
ها و قابل مقايسه شركت شرايط انتخابي سازيهمسان و سنجيهم براي افزايش )4

 ن روز اسفند ماه باشد.ها آخري بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت
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ها، نمونه جهت همگن بودن اطلاعات؛ بنا به تفاوت ماهيت اقتصادي شركت )5
 گذاري، بيمه، وسرمايه هايمالي(شركت مؤسسات و هاكبان پژوهش شامل

 هادر آن شركتي ساختارهاي حاكميت و مالي افشاهاي زيرا ها) نباشند.ليزينگ
 .است هامتفاوت از ساير شركت

 
 زماني پژوهش قلمرو

و تصويب آئين نامه  نظر به استفاده از اطلاعات مربوط به نظام حاكميت شركتي در پژوهش
مديره شركت بورس اوراق بهادار نظام راهبري شركتي(حاكميت شركتي) از سوي هيات

و  1387و لازم الاجرا شدن آئين نامه مذكور از ابتداي سال  11/8/1386تهران در تاريخ 
-هاي جامعه در هنگام انجام پژوهش كه گزارشعات سالانه موجود از شركتآخرين اطلا

ي زماني پژوهش حاضر از ابتداي باشد، دورهمي 1393هاي سالانه منتهي به پايان اسفند 
-باشد. البته براي محاسبه كارائي سرمايهساله) مي 7اي (دوره 1393تا پايان سال  1387سال 

 آوري گرديد.ز لازم بود كه جمعني 1386هاي سال گذاري داده
 

 تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش 
-گذاري متغير وابسته است. براي محاسبه كارائي سرمايهكارائي سرمايه متغير وابسته:

 ) استفاده گرديد.   1) (مدل 2006ها از مدل ريچاردسون(گذاري شركت
 ):1مدل (

INVESTi,t = β0 + β1GROWTHi,t−1 + β2LEVERAGEi,t−1
+ β3CASHi,t−1 + β4Ln(AGE)i,t−1 + β5Ln(SIZE)i,t−1
+ β6STOCK RETRUNi,t−1 + β7INVESTi,t−1 + εi,t 

 
گذاري مورد انتظار در )، ابتدا سرمايه1) مدل(2006با استفاده از مدل ريچاردسون(

مانده ذاري واقعي( به صورت باقيگها برآورد شده است و از تفاوت آن با سرمايهشركت
آيد كه قرينه ها به دست ميگذاري شركتسرمايهگذاري و كمسرمايهرگرسيون) بيش

چه عدد محاسبه ها است. هرگذاري شركتمجموع قدرمطلق آنها بيانگر كارائي سرمايه
 گذاري كاراتر است. شده نزديكتر به صفر باشد سرمايه

زده سالانه سهام، مجموعه مزايائي است كه در طول باStockRetrun ) 1در مدل(
 شود:) محاسبه مي1گيرد و به شرح رابطه (دوره به سهم تعلق مي
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–StockRetruni,t(or Ri,t) = [(1+x+y)Pi,t –Pi.t-1                               ):    1رابطه(
yPn,i+DPS]/ Pi.t-1–yPn,i 

 ):1) و رابطه (1كه در مدل (

 
دار نيز معني Growthداري مدل، ضريب متغير) لازم است علاوه بر معني1در مدل (

؛ بيدل و هيلاري 1388محاسبه شود. بر اساس مطالعات انجام شده(تهراني و حصارزاده 

 ريف عملياتي متغيرهاي مدل ريچاردسون و بازده سهامتع متغير
Invest i ,t گذاري جديد شركت سرمايه i در دورهt هاي نقد است كه از طريق خالص جريان

هاي ثابت اول دوره شود و بر كل دارائيگذاري محاسبه ميهاي سرمايهحاصل از فعاليت
 شود تا اثر خطا از بين رود.تقسيم مي

Growthi,t-1 گذاري شركت فرصت سرمايهi دردورهt-1  هاي رشد شركت بايد است كه فرصت
هاي شركت را توجيه نمايد و از طريق نرخ رشد درآمد فروش(تفاوت گذاريسرمايه

درآمد فروش سال جاري با درآمد فروش سال گذشته تقسيم بر درآمد فروش سال 
 شود.گذشته) محاسبه مي

Levragei,t-1 هاي شركت به كل دارائي سبت كل بدهياهرم مالي: ن iدر دوره t-1 دهد و را نشان مي
 ها استبيانگر ميزان توانائي شركت در بازپرداخت بدهي

Cashi,t-1 گذاري كوتاه مدت شركت نسبت جمع وجوه نقد و سرمايهi در دوره t-1به كل دارائي-
گذاري ائي سرمايه، تعريف شده كه ميزان نقدينگي و توانt-1هاي شركت در دوره

 دهدشركت را نشان مي
Ln(Age)i,t-1 هاي پذيرش نماد شركتسن: لگاريتم سالi   در دورهt-1 
Ln(Size)i,t-1 هاي شركت لگاريتم كل دارائيiدر دوره t-1 است. اندازه شركت عامل مهمي است كه

 دهدها را تحت تاثير قرار ميها و در نتيجه ريسك شركتسياست بدهي شركت
StockRetruni,t-1  بازده سالانه سهام شركتiدر دوره t-1 است 

Investi,t-1 گذاري شركتبيانگر سرمايهi  در دوره t-1 است 
εi,t مانده رگرسيون در شركتباقيi  براي دوره t-1دهندهآن ميزان از (جلمه خطا)كه نشان

 شود.) توضيح داده نميGrowthگذاري كه توسط فرصت رشد(سرمايه
i�  برابر با مقدار ثابت(عرض از مبداء) مدل)است �0ضريب متغيرهاي مدل(كه 

StockRetruni,t(or 
Ri,t) 

 بازده سالانه سهام

x ها و سود سهميدرصد افزايش سرمايه از محل اندوخته 
y درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات سهامداران 

Pi,t  قيمت سهم شركتi  در دورهt 
Pi.t-1  قيمت سهم شركتi  در دورهt-1 
Pn,i  ًريالي) شركت 1000ارزش اسمي سهام(معمولاi 

DPS سود نقدي هرسهم 



 1395زمستان ـ  52ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   14

-صالحي، اميري و كاظمي؛ عرب2006؛ وردي 1988؛ فازاري، هوبارد و پيترسون 2006
هاي جديد شركت از پنج معيار و  گذاريگيري سرمايه) جهت اندازه1393نوري 
هاي رشد از دو معياراستفاده شده است. اما در بورس اوراق بهادار تهران تنها زماني  فرصت

هاي نقدي حاصل از  هاي جديد، خالص جريان يگذارگيري سرمايهكه معيار اندازه
هاي رشد، رشد فروش باشد، ضريب  گيري فرصتگذاري و معيار اندازههاي سرمايه فعاليت
نوري صالحي، اميري و كاظميمثبت و معني دار محاسبه شده بود(عرب Growthمتغير 
هاي  ز فعاليتهاي نقدي حاصل ا ). بنابراين در اين پژوهش از معيار خالص جريان1393

هاي جديد و معيار رشد فروش به  گذاريگيري سرمايهگذاري به عنوان معيار اندازهسرمايه
 شود.هاي رشد استفاده مي گيري فرصتعنوان معيار اندازه
كيفيت حاكميت شركتي متاثر از عوامل مختلفي از قبيل؛ اندازه  متغيرهاي مستقل:

برسي و ... است(صفري گرايلي، بالارستاقي شركت، اهرم مالي، سودآوري، كيفيت حسا
گيرند بلكه ارتباط ). اما در اين پژوهش عوامل اثرگذار مورد بررسي قرارنمي1394

-شوند با كارائي سرمايههاي متعددي ارزيابي ميحاكميت شركتي و ابعاد آن كه با شاخص
ژوهش عبارتند از: گيرد. بنابراين متغيرهاي مستقل در اين پگذاري مورد بررسي قرار مي

مديره، حقوق سهامداران و و ابعاد آن شامل؛ شفافيت، اثربخشي هيات يشركت تيحاكم
) 1390سليمي( -يگانهگيري متغيرهاي مستقل از مدل حساسبراي اندازه اثرات مالكيت

هاي يك استفاده شده است زيرا، ضمن جامع بودن مدل، آنها با در نظر گرفتن مشخصه
راي ارزيابي حاكميت شركتي در هر كشوري از قبيل شرايط اجتماعي، سيستم مناسب ب

هاي ايراني بندي حاكميت شركتي در شركتاقتصادي، سياسي و فرهنگي، مدلي براي رتبه
-اند. در مدل مذكور امتياز حاكميت شركتي از طريق ابعاد(چهار بعد) و شاخصارائه نموده

هميت آنها مد نظر قرار گرفته است. اين مدل شاخص) با توجه به ضريب ا93هاي متعددي (
شاخص؛  40امتياز حاكميت شركتي و ابعاد آن(شفافيت،  شاخص براي محاسبه 93از 

 6شاخص؛ اثرات مالكيت،  18شاخص؛ حقوق سهامداران، 29مديره، اثربخشي هيات
شاخص مدل مذكور استفاده شده است.  93كند. در اين پژوهش از شاخص) استفاده مي

رائه جزئيات مربوط به مدل از حوصله اين پژوهش خارج است و تنها نتايج ارزيابي ا
توان امتياز ) مي2از رابطه ( متغيرهاي مستقل در بخش آمار توصيفي ارائه شده است.

 حاكميت شركتي را براي هر شركت محاسبه نمود.
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                 ):                                                     2رابطه (
CGIi,t = ∑ WJ . Di,t

93,   138 ,   7
J=1,i=1,t=1 

 
در رابطه بين متغيرهاي  شده و ناشناختهبراي كنترل تاثير عوامل شناخته متغيرهاي کنترلي:

شود. در اين پژوهش سه متغير ها استفاده ميوابسته و مستقل اصلي از متغير كنترلي در مدل
. رابطه مثبتي بين گذاري و اندازه شركتجريان نقد، فرصت سرمايهكنترلي وجود دارد: 

؛ ريچاردسون 2010 گذاري وجود دارد(گرندي و ليموجودي نقد و مخارج سرمايه
 گذار استها تاثيرگذاريهاي نقدي برسطح سرمايهآن ميزان جريان) علاوه بر2006
). بنابراين اثر جريان نقدي به عنوان متغير 1393نوري صالحي، اميري و كاظمي(عرب

طريق وجوه نقد شود و از در اين پژوهش كنترل مي )1393 هاشمي و همكاران(كنترلي
-ها حاصل آن بر كل دارائيهاي عملياتي محاسبه گرديد و در تحليل دادهحاصل از فعاليت

گذاري بيشتري مواجه هستند هاي سرمايهها با فرصتها تقسيم شد. هنگامي كه شركت
گذاري شركت مديران با هدف افزايش ارزش شركت تمايل بيشتري به توسعه سرمايه

گذاري ارند. از متغير كيوتوبين به عنوان نماينده فرصت سرمايهتحت مديريت خود د
). كيوتوبين 2000؛ چن و يو 2009؛ پلك و ساپينزا 2006شود(ريچاردسون استفاده مي

ها است. به دليل در دسترس نبودن نسبت بين ارزش بازار و ارزش جايگزيني كل دارائي
جمع ارزش بازار شود. و از حاصله ميجاي آن استفادارزش جايگزيني، از ارزش دفتري به

سهام عادي(تعداد سهام ضربدر قيمت سهام در پايان سال) با ارزش دفتري بدهي تقسيم بر 
كه از طريق  شودارزش دفتري دارائي محاسبه گرديد. در نهايت اندازه شركت كنترل مي

 )2013چن جيو؛ وي2006هاي شركت محاسبه شد(ريچاردسون لگاريتم طبيعي كل دارائي
 

 مدل پژوهش
 باشد. ) مي2براساس مطالبي كه قبلاً بيان شد مدل كلي پژوهش به شرح مدل(

 ):2كه در رابطه (
CGIi,t  امتياز حاكميت شركتي براي شركتi  در سال. t 

WJ   ضريب اهميت شاخصj در مدل . 
Di,t  ارزش شاخصj   براي شركتi  در سال. t 
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 EF-INVESTi, t=��0+��1 CGIi, t +��2 CFi, t +��3 Tobin’s Qi, t +��4)2مدل(
SIZEi, t ��i, t            

كه با  ،tدر پايان سال  iگذاري شركت ؛ كارائي سرمايهEF-INVESTi, t)، 2در مدل(
دهنده ؛ نشانCGIi, tشود. ) سنجيده مي1مدل( -)2006استفاده از مدل ريچاردسون(

، كه از طريق مدل tدر پايان سال  iحاكميت شركتي و ابعاد چهارگانه آن در شركت 
، tدر پايان سال i؛ جريان نقدي شركتCFi, tشود. يگانه و سليمي سنجيده ميحساس

Tobin’s Qi, tگذاري شركت ؛ فرصت سرمايهi  در پايان سالt  وSIZEi, t ؛ اندازه شركت
i  در پايان سالt .است 
  

 هاگردآوري داده
با مطالعه منابع علمي معتبر از قبيل كتب و مجلات علمي و پژوهشي داخلي و خارجي، 

افزائي به نحوي كه بيانگر خلاء پژوهشي باشد مباني نظري و پيشينه پژوهش با هدف دانش
غير مالي مربوط به حاكميت هاي ي گرديد. تحليل موضوع پژوهش نيازمند دادهآورجمع

ها از گزارشات ساليانه هاي استفاده شده در آزموناست. دادههاي مالي داده شركتي و
هاي همراه آن، گزارش حسابرس و هاي مالي و يادداشتبه مجمع، صورتمديره هيات

-ها به بورس جمعاي اعلام شده شركتاي دورههها و اطلاعيهبازرس قانوني و گزارش
هاي پذيرفته شده در هاي مالي شركتآوري گرديد. اين اطلاعات از مجموعه گزارش

بورس مندرج در سايت مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق 
آورد ز و رهافزار آرشيو خبري شركت تدبير پردا) و همچنين از نرم(www.rdis.irبهادار

 نوين، به صورت دستي و سيستمي استخراج شده است.
 

 هاتحليل داده
 آمار توصيفي 

ارائه شده است. با مقايسه ضريب تغييرات  1هاي پژوهش در جدولآمار توصيفي متغير
-شود كارائي سرمايهگذاري، مشخص ميمتغيرهاي مستقل با متغير وابسته كارائي سرمايه

رهاي مستقل ضريب تغييرات بيشتري دارد؛ بدين معنا كه در حالت گذاري نسبت به متغي
مديره، حقوق سهامداران كلي و به طور نسبي، حاكميت شركتي، شفافيت، اثربخشي هيات

گذاري از ثبات و پايداري بيشتري برخورداند. و اثرات مالكيت در مقايسه با كارائي سرمايه
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عوامل ديگري است. كه در اين پژوهش به آنها  گذاري تحت تاثيربنابراين كارائي سرمايه
شود. از ميان متغيرهاي كنترلي جريان نقد بيشترين پراكندگي متغيرهاي كنترلي گفته مي

دهد. در مقابل اندازه شركت (كمترين ثبات و پايداري) را طي دوره پژوهش نشان مي
 كمترين پراكندگي را دارد.

 

 : آمارتوصيفي متغيرهاي پژوهش١جدول 

 كمينه بيشينه ميانگين متغيرهاي پژوهش
انحراف 

 معيار
ضريب 

 تغييرات(%)

 وابسته
-كارائي سرمايه

 گذاري
EF-

INVEST 
045/0- 001/0- 021/0- 034/0 6/753F

1 

 مستقل

 CGI 595/0 693/0 489/0 068/0 4/11 حاكميت شركتي
 TRANC 591/0 732/0 432/0 098/0 5/16 شفافيت

-اثربخشي هيات
 EFFB 539/0 692/0 384/0 106/0 8/17 مديره

 STR 779/0 852/0 452/0 052/0 6/6 حقوق سهامداران
 EOWN 432/0 763/0 352/0 251/0 1/58 اثرات مالكيت

 كنترلي
 CF 281/0 452/0 015/0 145/0 6/51 جريان نقد
 Tobin’s Q 62/2 54/7 150/0 16/1 3/44 كيوتوبين

 SIZE 16/12 69/18 15/8 64/1 4/13 اندازه

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 
 آمار استنباطي 
هاي نخستين مرحله در اقتصادسنجي دادههاي پانلي استفاده شد. در اين پژوهش از داده 

ها است. زيرا پانلي پيش از انجام هر آزموني تشخيص وابستگي يا استقلال مقطعي داده
شود. جهت آزمون اينكه پسماندها در ميها در نتايج آزمون وابستگي مقاطع منجر به تورش

گردد. آماره ميان مقاطع همبسته هستند يا خير، از آزمون استقلال مقطعي پسران استفاده مي

                                                                                                                   
هاي آيد و ضريب تغييرات براي دادههائي منفي به وجود ميگذاري كه دادهسرمايه با توجه به نحوه محاسبه كارائي .1

(منفي) -1هاي آن را در گذاري، كافيست دادهشود، براي محاسبه ضريب تغييرات كارائي سرمايهمثبت تعريف مي
 تغييرات ضريب شود مضرب يا تقسي ثابت عدد يك در هاداده اگرضرب كنيم تا ضريب تغييرات آن را محاسبه شود( 

 كند).  نمي تغييري هيچ
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هاي متوازن و آزمون پسران از توزيع نرمال استاندارد پيروي كرده و توانائي كاربرد در پانل
فرضيه صفر در اين آزمون آنست هاي اثرات ثابت و تصادفي را دارد. غير متوازن و مدل

كه پسماندها همبسته نيستند و در نتيجه وابستگي مقطعي وجود ندارد. نتايج آزمون 
4F)هاشم پسرانCD testوابستگي مقطعي(

5Fگذاريي كارائي سرمايهبراي متغير وابسته 1

2 
و فرضيه صفر آزمون پسران در  p-value)= 8636/0 <05/0 (بيانگر وابستگي مقطعي نبود

شود، به عبارتي ديگر پسماندها در ميان مقاطع همبستگي درصد رد نمي 95طح معناداري س
هاي ريشه ندارند و وابستگي مقطعي وجود ندارد. با وجود عدم وابستگي مقطعي، آزمون

انباشتگي نيز انجام گرفت. زيرا، با وجود برتري و واحد(مانائي، ايستائي) و آزمون هم
اي ناشي از هاي مقطعي و سري زماني، نگراني ويژهنسبت به داده هاي پانليمزاياي داده

هاي كاذب با ظاهري آراسته و وجود روندهاي تصادفي بين متغيرها وجود وجود رگرسيون
 دارد.

هاي براي مانائي متغيرهاي پژوهش از ميان روش :هاي پانليآزمون ريشه واحد در داده
6F، چوهاي لوين، لينمتعدد موجود، از آزمون

7F؛ ايم، پسران، شيم3

8F؛ و هادري4

(استفاده از سه 5
9Fويوزآزمون به منظور افزايش قابليت اتكاء نتايج آماري) در نرم افزار اي

استفاده شده  6
هاي ريشه واحد، بيانگر مانائي متغيرهاست. بدين معنا كه ميانگين و است. نتايج آزمون

هاي مختلف ثابت است. نتايج بين سال واريانس متغيرها در طول زمان و كواريانس متغيرها
 5در مورد همه متغيرها كمتر ار   P-Valueهاي مذكور حاكي از آن بود كه مقدار آزمون

) است. بنابراين تمام متغيرهاي مدل مانا(ايستا) بوده و رگرسيون كاذب 05/0درصد(
 آيد.ميوجود نبالا ولي بدون رابطه معنادار بين متغيرها) به  R2(رگرسيوني با 

هاي انباشتگي به هنگام استفاده از دادهآزمون هم :هاي پانليانباشتگي در دادهآزمون هم
شود. در نتايج حاصل از آزمون پدورني پانلي عموماً به روش پيشنهادي پدروني انجام مي

) بوده كه بيانگر رد فرضيه صفر 05/0درصد ( 5محاسبه شده كمتر از   P-Valueمقدار 
درصد  95انباشتگي است. بنابراين در سطح اطمينان روني مبني بر عدم وجود همآزمون پد

 روند تصادفي بين متغيرها وجود ندارد.
                                                                                                                   
1. Pesaran’s Cross-Section Test.  

گذاري از پسماندهاي مدل ريچاردسون استفاده شده است. بررسي گيري متغير وابسته كارائي سرمايهبراي اندازه .2
 اي دارد.استقلال(عدم همبستگي در ميان مقاطع) پسماندها اهميت ويژه

3. Levin, Lin & Chu t(LLC) 
4. Im, Pesaran and Shin W-stat(IPS) 
5. Hadri Z-tast  
6. Eviews 
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هاي اي با توزيع نرمال روشبا توجه به اينكه در جامعه  آزمون نرمال بودن توزيع متغيرها:
شود، كار گرفته مي هاي ناپارامتريك بهاي با توزيع غيرنرمال روشپارامتريك و در جامعه

-ها از آزمون كولموگروفدر اين پژوهش به منظور بررسي نرمال بودن توزيع داده
اسميرنف استفاده شده است. نتايج حاصل از اين آزمون(پس از نرمال سازي توزيع برخي 

هائي هاست. براي نرمال سازي توزيع متغيرها، دادهاز متغيرها) بيانگر نرمال بودن توزيع داده
انحراف معيار از ميانگين حذف شدند، كه منجر به نرمال شدن توزيع متغيرها به  3با فاصله 

ويژه متغير وابسته شد. به دليل اهميت ويژه متغير وابسته و افزايش قابليت اتكاء نتايج آماري 
برا (به علت قابليت اطمينان بيشتر در مقايسه  -پژوهش، توزيع آن از طريق آزمون جاركيو 

دهنده ها) نيز مورد بررسي قرار گرفت. نتايج آزمون نشانهاي نرماليتي دادهساير آزمونبا 
) بيانگر رد نرمال بودن متغير وابسته 05/0%(5كمتر از  002/0و سطح معناداري  004/2آماره 

تب نرمال سازي افزار مينياست. لذا اين متغير با استفاده از تابع انتقال جانسون به كمك نرم
) 842/0، سطح معناداري 616/0برا پس از نرمال سازي (آماره -. نتايج آزمون جاركيوشد

 ) است.05/0>842/0بيانگر نرمال شدن توزيع متغير وابسته (
هاي پژوهش داراي دو جنبه زماني و داده :انتخاب الگوي مناسب مدل رگرسيوني

يستي جهت انتخاب بين هاي پژوهش، ابتدا بامكاني(شركتي) هستند. براي آزمون فرضيه
10Fهاي پولينداده

11Fو پانل1

2 12F3 ليمر (چاو) استفاده شود. اما با رويكرد اثرات ثابت، از آزمون اف
هاي پانلي رويكرد اثرات تصادفي نيز وجود دارد، درصورت از آنجائي كه در الگوي داده

يكرد اثرات هاي پانلي با روليمر(تائيد استفاده از الگوي دادهرد فرضيه صفر آزمون اف
ثابت) بايد رويكرد اثرات تصادفي نيز از طريق آزمون بروش پاگان(ضريب لاگرانژ) مورد 
آزمون قرار گيرد. در صورت رد فرضيه صفر آزمون بروش پاگان(تائيد استفاده از الگوي 

هاي پانلي با رويكرد اثرات تصادفي) بايد آزمون هاسمن براي انتخاب از بين رويكرد داده
هاي پانلي انجام شود. البته در صورت تائيد فرضيه صفر ثابت و تصادفي در دادهاثرات 
ها به صورت باشد و دادهليمر و بروش پاگان نيازي به آزمون هاسمن نميهاي افآزمون

                                                                                                                   
1. Pooling 
2. Panel 

هاي تلفيقي، تركيبي، تابلوئي و پانلي در متون فارسي اصطلاحات متعددي از جمله دادهPANEL براي كلمه  . 3
نل است، بنابراين مناسب به نظر پيشنهاد شده است. اصطلاح تابلوئي يك اصطلاح فرانسوي براي كلمه انگليسي پا

استفاده شده است ، لذا در اين مقاله   POOLرسد. همچنين از اصطلاحات تلفيقي و تركيبي نيز براي اصطلاح نمي
 .شودكلمه پانل و پولين استفاده مي
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هاي مذكور براي تعيين ها استفاده خواهد شد. نتايج آزمونپولين براي آزمون مدل فرضيه
 ارائه شده است. 2ي در جدول الگوي مناسب مدل رگرسيون

 پاگان و هاسمنليمر(چاو)، بروشهاي اف: نتايج آزمون٢جدول 
 فرضيه

 
 نتيجه آزمون هاسمن پاگانآزمون بروش ليمر(چاو)آزمون اف

 داريمعني آماره داريمعني آماره داريمعني آماره
 اثرات ثابت 0009/0 56/24 048/0 04/2 000/0 50/4 1
 اثرات ثابت 0421/0 56/14 003/0 10/21 0003/0 55/1 2
 اثرات تصادفي 0573/0 67/13 000/0 65/383 0002/0 56/1 3
 ياثرات تصادف 5816/0 65/5 000/0 58/62 0000/0 04/7 4
 اثرات ثابت 0008/0 15/16 0067/0 36/2 0001/0 69/3 5

H0 ياثرات تصادف نيپول نيپول آزمون  
H1 اثرات ثابت يرات تصادفاث اثرات ثابت آزمون 

 هاي پژوهشمنبع: يافته     
داري كمتر از كه سطح معنيپاگان در صورتيليمر و بروشهاي افدر آزمون

شود و فرضيه يك هاي پولين پذيرفته نمي) باشد فرضيه صفر آنها، استفاده از داده%05/0(5
ليمر و با رويكرد اثرات آزمون افهاي پانل با رويكرد اثرات ثابت در آنها، استفاده از داد

گيرد. در نتيجه آزمون هاسمن به پاگان مورد پذيرش قرار ميتصادفي در آزمون بروش
آزمون  H1آزمون هاسمن) و رويكرد ثابت( H0منظور انتخاب از بين رويكرد تصادفي(

% 5از  داري كمتر(بيشتر)شود. در صورت سطح معنيهاي پانلي بايد انجام هاسمن) در داده
هاي ) فرضيه صفر(يك) آزمون هاسمن، استفاده از رويكرد تصادفي (ثابت) در داده05/0(

پانلي رد خواهد شد و رويكرد ثابت(تصادفي) استفاده خواهد شد. اما در صورتي كه در 
) باشد فرضيه صفر 05/0%(5داري بيشتر از  پاگان سطح معنيليمر و بروشهاي افآزمون

 هاي پولين پذيرفته شده و نيازي به انجام آزمون هاسمن نيست.ز دادهآنها، استفاده ا
 

 ها: آزمون فرضيه
در اين پژوهش از رگرسيون چند متغيره براي برازش ميان متغيرهاي وابسته، مستقل و 

هاي فرضشود. براي استفاده از مدل رگرسيون لازم  است پيشكنترلي پژوهش استفاده مي
ها عبارتند از: ميانگين(اميد رياضي) فرضآزمون قرار گيرد. اين پيشاستفاده از آن مورد 

خطاها صفر باشد(آزمون دوربين واتسون)؛ واريانس خطاها ثابت باشد(آزمون دوربين 
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واتسون)؛ بين خطاهاي مدل همبستگي وجود نداشته باشد(آزمون دوربين واتسون)؛ متغير 
گروف اسميرنف)؛ و بين متغيرهاي مستقل وابسته داراي توزيع نرمال باشد(آزمون كولمو

براي آزمون  خطي متغيرهاي مستقل).همبستگي وجود نداشته باشد(آزمون بررسي هم
13Fيافته برآوردي (ها در مدل رگرسيوني به روش حداقل مربعات تعميمفرضيه

1EGLS ،(
ي مورد گذاري) به همراه متغيرهاي مستقل و متغيرهاي كنترلمتغير وابسته(كارائي سرمايه

هاي مورد هاي نمونه از تعداد سالبررسي قرار گرفت. با توجه به فزرني تعداد شركت
بررسي، مشكل ناهمساني واريانس وجود دارد كه بايستي هنگام انجام رگرسيون به آن 

يافته توجه كرد. اين مشكل با استفاده از روش رگرسيون حداقل مربعات تعميم
 دهد.هاي پژوهش را نشان مينتايج آزمون فرضيه 3ول شود. جد)رفع ميEGLSبرآوردي(

 هاي پژوهش: نتايج آزمون فرضيه٣جدول 
مدل رگرسيون براي آزمون 

 هافرضيه
EF-INVESTi,t=��0  �1 CGIi,t   �2 CFi,t   �3 Tobin’s Qi,t + 

�4 SIZEi,t ��i,t 

 5 4 3 2 1 فرضيه
اثربخشي  شفافيت متغير مستقل

 مديرههيات
حقوق 

 امدارانسه
اثرات 

 مالكيت
حاكميت 

 شركتي

 TRANC EFFB STR EOWN CGI نماد متغير مستقل
 249/0 094/0 154/0 165/0 123/0 ضريب متغير مستقل

 t 024/3 627/7 091/7 324/2 739/2آماره 
Sig 003/0 000/0 000/0 020/0 007/0 

VIF 798/0 650/0 630/0 797/0 983/0 
Tolerance 253/1 539/1 586/1 255/1 018/1 

 F 720/36 74/13 961/8 854/8 286/25آماره 
P-Value 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

 061/2 079/2 047/2 89/1 014/2 واتسون-آماره دوربين
 R2( 432/0 489/0 201/0 200/0 537/0ضريب تعيين تعديل شده(

 تائيد تائيد تائيد تائيد تائيد نتيجه فرضيه

 هاي پژوهشفتهمنبع: يا
 

داري ارائه شده است، سطح معني  5ها كه در جدول با توجه به آزمون مدل براي فرضيه
درصد) بوده و كل مدل رگرسيوني  5) كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش(F)000/0آماره 

                                                                                                                   
1. Estimated Generalized Least Square Method 
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قرار  5/2تا  5/1دار است. آماره دوربين واتسون  در فاصله بين %، معني95در سطح اطمينان 
) VIFبنابراين همبستگي بين جملات خطاي مدل وجود ندارد. عامل تورم واريانس( دارد،

خطي چندگانه باشد كه نشان از نبود مشكل هممي 10براي تمامي متغيرهاي مدل كمتر از 
ها همگي بالاتر از صفر هستند و با آنها بين متغيرهاي مدل است. از سوي ديگر تلورانس

ب متورم شدن انحراف استاندارد مدل رگرسيوني نخواهند شد. با فاصله دارند، بنابراين موج
از سطح خطاي مورد پذيرش براي ضريب متغيرهاي  t) آماره Sigتوجه به پائين بودن (

دار و مثبت متغيرهاي مستقل مورد آزمون در مستقل پژوهش، نتايج آزمون بيانگر تاثير معني
هاي  پژوهش است. در نتيجه تمامي فرضيهگذاري ها بر كارائي سرمايههر يك از فرضيه

 شود. پذيرفته مي
گذاري(كيوتوبين) و دهد متغيرهاي كنترلي فرصت سرمايههمچنين، نتايج آزمون نشان مي
گذاري دارد اما متغير كنترلي جريان داري با كارائي سرمايهاندازه تاثير مثبت و رابطه معني

-گذاري دارد. كه از ارائه جزئيات آنها صرفمايهنقدي رابطه منفي معناداري با كارائي سر
ها، درصد تغييرات متغير در آزمون فرضيه نظر شد. در ضمن ضريب تعيين تعديل شده

 دهد.اند را نشان ميوابسته كه توسط متغيرهاي وارد شده در رگرسيون توضيح داده شده
 

 گيريبحث و نتيجه
-ها براي جلوگيري از ركود و عقبريزي شركتبا توجه به محدوديت منابع و لزوم برنامه

ها، افزايش گذاريماندگي، علاوه بر اتخاذ تصميمات مطلوب و بهينه در توسعه سرمايه
گذاري از اهميت قابل توجهي برخوردار است. اين پژوهش در راستاي كارائي سرمايه

هاي پذيرفته گذاري شركتبررسي ارتباط حاكميت شركتي و ابعاد آن با كارائي سرمايه
هاي پژوهش حاضر در بررسي شده در بورس اوراق بهادار تهران  صورت پذيرفت. يافته

اول، حاكي از آن است كه شفافيت به عنوان يكي از ابعاد حاكميت شركتي با  فرضيه
دار دارد. مطابق با مباني نظري موجود ، با گذاري رابطه مستقيم و معنيكارائي سرمايه

گذاران و ت اطلاعات و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايهافزايش شفافي
كنندگان، اطلاعات به ايجاد راهكارهائي جهت كاهش توزيع نابرابرِ اطلاعات بين استفاده

صورت عمومي و كامل در اختيار همگان قرار گرفته و در محيط اطلاعاتي داراي شفافيت، 
گذاري هاي سرمايههينه مديران در انجام پروژهامكان گزينش نادرست و تصميمات غير ب
يابد. با اين وجود، نتايج اين گذاري بهبود ميكاهش يافته و در نهايت كارائي سرمايه
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)؛ بيدل و 2009پژوهش با مباني نظري موجود و نتايج تحقيقات بيدل، هيلاري و وردي (
بررسي ارتباط كيفيت ) كه به 1388) و مدرس و حصارزاده(2006)؛ وردي(2006هيلاري(

گذاري پرداختند همسو گزارشگري مالي (با شاخصه شفافيت اطلاعاتي) و كارائي سرمايه
) كه به بررسي ارتباط شفافيت 1393هاي  بادآورنهندي و همكاران(باشد. اما با يافتهمي

 گذاري پرداختند، مغاير است.اطلاعات حسابداري و كارائي سرمايه
مديره به عنوان پژوهش رابطه مستقيم و معنادار اثربخشي هياتدر بررسي فرضيه دوم 

گذاري تائيد شد. براساس مباني نظري دومين بعد حاكميت شركتي با كارائي سرمايه
مديره شركت است. موجود، مسئوليت نهائي حاكميت شركتي مناسب و با كيفيت با هيات

ت شركتي خوب و به تبع آن، در تواند در دستيابي به حاكميمديره اثربخش مييك هيات
نفعان به ويژه مالكان شركت بسيار مؤثر باشد. از طرفي ديگر، ارزيابي محافظت از منافع ذي

باشد. لذا با داشتن هيات گذاري با مديران ميهاي سرمايهگيري نسبت به طرحو تصميم
هاي شركت از ريگذااي اتخاذ نموده و سرمايهمديره اثربخش، مديران تصميمات بهينه

هاي پژوهش با  نتايج تحقيقات كارائي لازم برخوردار خواهد شد. در اين راستا، يافته
 ) سازگار است.2013) و وي جيوچن(1988)، ويسباج (1998كانيون و پك(

در سومين فرضيه پژوهش به بررسي ارتباط حقوق سهامداران از ابعاد حاكميت شركتي 
هاي پژوهش بيانگر هاي مورد مطالعه پرداخته شد. يافتهتگذاري در شركو كارائي سرمايه

گذاري است. مطابق با دار بين حقوق سهامداران و كارائي سرمايهارتباط مستقيم و معني
خواهي بيشتري از سوي مباني نظري، هنگامي كه شركت و مجموعه مديران آن مورد پاسخ

گيرد، و در كانون توجه ديگران قرار مينفعان به ويژه سهامداران قرار گرفته نهادها و ذي
شركتي از طريق نمايند كه نتيجه آن تقويت نظام حاكميتتري اتخاذ ميتصميمات بهينه

ها كه منابع هاي شركتگذاريتوجه بيشتر به حقوق سهامداران و در نهايت كارائي سرمايه
ان است. نتايج ها، وجوه تامين شده از سوي سهامدارهاي شركتگذاريمالي سرمايه

 پژوهش فرضيه سوم همسو با مباني نظري است.
در فرضيه چهارم پژوهش رابطه بين اثرات مالكيت از ابعاد حاكميت شركتي و كارائي 

گذاري بررسي شد كه نتيجه، وجود رابطه مستقيم و معني دار بين آنها است. علت سرمايه
ترين شاخصه اثرات وان با اهميتاي از وجود سهامداران نهادي به عنوجود چنين رابطه

ها است. زيرا اين گروه از سهامداران  بنا به داشتن درصد مالكيت، در مالكيت سهام شركت
اي در شركت برخوردارند و توانائي اثر قابل توجهي از مالكيت سهام، از نفوذ قابل ملاحظه
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هاي ت بر رويهگذاري شركت و همچنين نقش موثري در نظارگذاري بر تصميمات سرمايه
رود حضور آنها در تركيب سهامداران اتخاذ شده از سوي مديران را دارند. لذا انتظار مي

گذاري داشته باشد. نتايج پژوهش در فرضيه چهارم نقش مهمي در بهبود تصميمات سرمايه
) مبني بر كاهش 2011)؛ بيلت، گارفينكل و جيانگ (2003هاي گيلان و استاركس(با يافته

ها به گذاريگذاري بهينه وكاراتر شدن سرمايهن انحراف مديران از تصميمات سرمايهميزا
 باشد.هاي اثرات مالكيت، همسو ميدليل وجود سهامداران نهادي از مؤلفه

-در فرضيه پنجم اين پژوهش به بررسي ارتباط بين حاكميت شركتي و كارائي سرمايه
تقيم و معنادار حاكميت شركتي بر كارائي گذاري پرداخته شد. نتيجه بيانگر تأثير مس

-گذاري است. با نگاهي گذرا به مباني نظري پژوهش و اهميت كارائي سرمايهسرمايه
رود نظام حاكميت هاي داراي نظام حاكميت شركتي كارآمد، انتظار ميگذاري در شركت

پذيرفته شده هاي گذاري شركتشركتي بتواند يكي از عوامل تاثيرگذار بر كارائي سرمايه
در بورس اوراق بهادار تهران باشد. نتايج پژوهش با مباني نظري همسو است؛ چرا كه با 

رسد، علاوه بر افزايش اخير به نظر مي توجه به نتايج تحقيقات در اين حوزه در طي دو دهه
آگاهي و نظارت كارآمدتر سهامداران نهادي، افزايش احساس مسئوليت پاسخگوئي 

تر وظايف سازماني از سوي مديران در خواه و ايفاي شايستهبال نهادهاي پاسخمديران در ق
-گذاري شركتمديره برآنها، منجر به كارائي سرمايهكنار نظارت بيشتر سهامداران و هيات

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شده است. البته نتيجه پژوهش در فرضيه 
 ) همخواني دارد.1393) و بادآورنهندي و همكاران(2013چن(جيو هاي ويپنجم با يافته

 
 هاها و پيشنهادمحدوديت

در يك پژوهش علمي نظير هر فعاليت ديگري مشكلاتي وجود دارد كه مانع از روند 
-دهد. محدوديتشود و نتايج پژوهش را تحت تاثير قرار ميفعاليت در شرايط عادي مي

هاي پذيرفته شده در قابل ذكر است تعداد شركت هائي در راستاي انجام پژوهش حاضر
باشد. لذا نمونه مورد هاي توسعه يافته كم ميبورس اوراق بهادار تهران به نسبت بورس

اثرات ناشي از تورم و  هاي مشابه در كشورهاي توسعه يافته است.تر از پژوهشبررسي پائين
است بر نتايج پژوهش اثر گذار هاي حسابداري بر رويدادهاي مالي ممكن تفاوت در روش

باشد كه به دليل عدم دسترسي به اطلاعات، تعديلي از اين بابت در نتايج پژوهش صورت 
 نگرفته است.
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با وجود آنكه نتايج پژوهش نشان داد، نظام حاكميت شركتي داراي رابطه با كارائي 
ها شود كه شركتها است به سازمان بورس اوراق بهادار پيشنهاد ميگذاري شركتسرمايه

و لزوم اجراي آن از سال  1386نامه راهبري شركتي مصوب سال را ضمن وجود آئين
به مفهومي كه در دنيا روي آن هاي مرتبط با آن ، با فرآهم نمودن زير ساخت1387

بندي حاكميت شركتي به عنوان يكي از اين  هاي رتبه شركت(تاسيس گذاري شده  سرمايه
-شركتد شرايط كافي را براي ارتقاي اصل حاكميت شركتي براي توان ها مي زيرساخت

بندي نمايد تا با فرآهم شدن را بر اساس حاكميت شركتي رتبه )بورسي فراهم سازدهاي 
هاي بيشتر در گذاريگذاران براي سرمايهاطلاعات مربوط ديگري، اطمينان خاطر سرمايه

رآهم شده تا در نهايت با هدايت منابع كنندگان در بورس فها و ساير مشاركتسهام شركت
گذاري هاي داراي رتبه حاكميت شركتي بالاتر و اتخاذ تصميمات سرمايهبه سمت شركت

گذاري آنها  در سطح فعلي حفظ يا افزايش يابد. ها، كارآئي سرمايهبهينه از سوي شركت
شود تا در اد ميعلاوه بر اين، به مديران و مسئولان سازمان بورس اوراق بهادار پيشنه

راستاي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، افزايش كيفيت نظام حاكميت شركتي و بهبود 
هائي در جهت ارائه كارهائي عملي اتخاذ و ضمن انجام تلاشگذاري راهكارائي سرمايه

نامه راهبري شركتي، نظارت تر آئينهائي در جهت كاربرد بهتر و دقيقرهنمودها و توصيه
 زمينه اجراي آن داشته باشند.بيشتري در 

شود و به آنها گذاران و مديران مينتايج اين تحقيق، موجب افزايش آگاهي سرمايه
گذاري را مد نظر بين حاكميت شركتي و كارائي سرمايه شود كه همواره رابطهپيشنهاد مي

اتلاف منابع تري بين آنها تلاش كنند. تا از قوي گيري رابطهقرار داده و در راستاي شكل
 كمياب اقتصادي جلوگيري شود.

گر مطرح هائي كه طي انجام آن براي پژوهشبا توجه به نتايج اين پژوهش و پرسش
هاي مرتبط با اين پژوهش، شد، جهت تكميل اين پژوهش و انجام مطالعات بيشتر در حوزه

يع مختلف به گذاري در صناشود رابطه بين حاكميت شركتي و كارائي سرمايهپيشنهاد مي
 منظور كنترل تاثير صنعت، مورد بررسي قرار گيرد.
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