
 

 

 

 

بر عدم تقارن  يكارمحافظهشركتي و  ي نظام راهبريسازوكارها تأثیر

 1بورس اوراق بهادار تهران در سازي معادلات ساختاريروش مدلاطلاعاتي با 
 

 3حمید جاويدانو  2داريوش دموري

 

 چكیده

بر عدم تقارن اطلاعاتی  یکارمحافظهی نظام راهبری شرکتی و سازوکارها تأثیرهدف پژوهش حاضر بررسی 
 1389های شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالیرفتهپذشرکت  78اطلاعات مربوط به  است. به این منظور

استفاده  ریسازی معادلات ساختاروش مدلاز  هایهفرضوتحلیل یهتجز. برای اندقرارگرفته موردمطالعه 1394تا 
توبین و نسبت فروش بازاری به فروش  Qهای رشد )شامل بینی سود و فرصتشود. در این پژوهش از خطای پیشیم

اـن یافتن از برازش است.  شدهاستفادهگیری عدم تقارن اطلاعاتی های اندازهشاخص عنوانبهدفتری(  س از اطمین پـ
اـیجو ساختاری پژو یریگقبول الگوهای اندازهقابل اـکی از تأثیر پژوهش هش، نت بر عدم تقارن  یکارمحافظهمستقیم  ح

دهد نظام راهبری شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی است. همچنین نتایج نشان می معکوس تأثیراطلاعاتی و 
مدیره و مدیره، نسبت مدیران غیرموظف در هیئتیئتهسازوکارهای داخلی نظام راهبری شرکتی که شامل اندازه 

شده در بورس های پذیرفتهمدیره است بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکتفکیك نقش مدیرعامل از ریاست هیئتت
اما سازوکارهای خارجی نظام راهبری شرکتی که شامل مالکیت نهادی، مالکیت ؛ اوراق بهادار تهران تأثیرگذار نیست

 باشد.قارن اطلاعاتی میعمده و تمرکز مالکیت است بیانگر تأثیر این عوامل در کاهش عدم ت

 سازی معادلات ساختاریروش مدلکاری، عدم تقارن اطلاعاتی، نظام راهبری شرکتی، محافظه :هاي كلیديواژه
 G34 ،M41،N25 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 اقتصاد باشد،می گسترش حال در اقتصاد دانش حوزه در های اخیردر دهه که موضوعاتی از یکی

 که یزمانشود. می مربوط نامتقارن اطلاعات موضوع به اقتصاد این در هابحث مدهع .است اطلاعات

 سهامدارانافرادی دیگر مانند  و هستند ترآگاهطور نسبی به رانیمد مانند افرادی است نامتقارن اطلاعات

 برابر در نخودشا منافع حفظ یبرا گذارانهیسرما و هستند اطلاعیب شرکت یمال تیوضع از باًیتقر بالقوه

 (.2011و همکاران،  1تیلس) کنندیم درخواست شانیمال منابع از استفاده جهت در یبالاتر بهای رانیمد

کاهش تعداد معاملهعدم تقارن اطلاعاتی در بازار، پیامدهای فردی و جمعی نامطلوب متفاوتی از قبیل 

باشد و میرا دارا لات محجم کم معا های زیاد معاملاتی، نقدینگی پایین اوراق بهادار وگران، هزینه

شفاف و  یوجود اطلاعات مال. از سوی دیگر شوددرمجموع منجر به کاهش سود ناشی از معامله می

 دون شكآگاهانه و از ملزومات ب یاقتصاد هایگیرییمو تصم ییپاسخگو یمقایسه رکن اساسقابل

ه به وجود سازوکارهایی نیاز است که ت. درنتیجاس یو دولت یدر بخش خصوص یاقتصاد توسعه و رشد

کنند بر عملکرد مدیران نظارت کنند و از این طریق اطمینان حاصل  توانندها میی آنوسیلهسهامداران به

کنند و این سازوکارها بتوانند با حفظ تعادل میان اهداف اجتماعی و که مدیران منافعشان را رعایت می

جب ارتقاء شفافیت اطلاعات و درنهایت رشد و توسعه اقتصادی اقتصادی و اهداف فردی و جمعی مو

ینان از هم سویی اطمتنها به دنبال حصول حاکمیت شرکتی و یا نظام راهبری شرکتی، نهمفهوم شوند. 

های ذینفعان ی گروهباشد، بلکه به دنبال تأمین منافع همهها و منافع مدیریت با منافع سهامداران میفعالیت

عنوان یك نظام، ا و واحدهای تجاری است. همچنین سازوکارهای نظام راهبری شرکتی بههدر شرکت

موجب تعادل بین اهداف اجتماعی و اقتصادی فردی و جمعی شده و موجب ترغیب و تقویت استفاده 

 ندنکمیمحیطی بر پایه افشا ایجاد و  شوندها در قبال ذینفعان میکارآمد از منابع و الزام پاسخگویی شرکت

 .(1393)مکیان و رئیسی،

را محصول ابهام دانست و هرگاه حسابداران با ابهام روبرو  کاریمحافظه توانمی درواقع

مالی، استفاده  هایصورتدر تهیه  کاریمحافظه کاربرد .گیرندمی کاری را بکارمحافظه ،شوندمی

حقوقی و  دعاوی مدیران، استقراض و مزایای جبران خدمات هایدقراردامالی در  هایصورتاز 

توابع زیان طرفین  ینا تقارناز عدم تقارن اطلاعات و  کاریمحافظه همه این موارد، در مالیات است.

                                                                                                          
1 .  Tilles 
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 (2008، 1لافوند و واتزشود )میمالیاتی و مالیات گیرنده ناشی  یمؤدحقوقی و  دعاوی قرارداد،

اطلاعـات حـسابداری، تقلیـل  یکاردستر هم به نوبة خـود انگیزه و توان مـدیران را د کاریمحافظه

 دهد.نمایندگی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می هایهزینهو بـدین ترتیـب 

شرکتی و  هدف اصلی مطالعه حاضر بررسی تأثیر نظام راهبری شدهبا توجه به مطالب گفته

کاری بتوان حافظهشرکتی و م وسیله نظام راهبریقارن اطلاعاتی است. تا بهکاری بر عدم تمحافظه

سازی وش مدلرعدم تقارن اطلاعاتی را در بازار سرمایه کاهش داد. به این منظور با استفاده از 

ی بررس کاری بر عدم تقارن اطلاعاتی،ی تأثیر نظام راهبری شرکتی و محافظهمعادلات ساختار

 3SmartPLS افزاراستفاده از نرم شده مجبور بهآوریهای جمعدلیل نرمال نبودن داده به شود.می

 است. شده

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 2نظام راهبري شركتي

-ختلف، نمیساز است که به دلیل ابعاد مها مفهومی وسیع، پیچیده و مشکلنظام راهبری شرکت

، گرددمیشت داها دو معنا برتوان تعریف واحدی از آن ارائه نمود. از اصطلاح نظام راهبری شرکت

 ردیگیم صورت است شدهانتخاب که یکردیرو با متناسب یشرکت نظام راهبری فیتعرهمچنین 

 .(1385)حساس یگانه، 

 شرکتی راهبری نظام تعریف ،شودمی بیان نمایندگی تئوری قالب در که قدیمی الگوی یك

 در شرکتی راهبری منظا یگرد طرف از اما؛ دکنمی محدود سهامداران و شرکت بین رابطه در را

 بین بلکه سهامداران و شرکت بین تنهانه که است روابط از شبکه یك صورتبه ذینفعان تئوری

 شودمی تعریف غیره و مشتریان فروشندگان، کارکنان، ازجمله ذینفعان از زیادی عده و شرکت

 (.2014همکاران، و 3)آرمیسترانگ

نظران، حکایت از آن های صاحبمرور دیدگاه شرکتی ونظام راهبری بررسی تعاریف و مفاهیم 

، مدیرعاملمانند  گذارای است که مراجع قانونشرکتی یك مفهوم چند رشتهنظام راهبری دارد که 

                                                                                                          
1  . Lafond & Watts 

2  . Corporate Governance 

3  . Armstrong 
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مواد اولیه، کارکنان،  کنندگانتأمینمداران، سایر ذینفعان دخیل نظیر ، مدیریت و سهامدیرههیئت

تر، جامعه گسترده بازیگران نظام راهبری شرکتی را تشکیل دهندگان، مشتریان و در مقیاس وسیعوام

دهد و هدف نهایی آن دستیابی به پاسخگویی، شفافیت، عدالت )انصاف( و رعایت حقوق می

 ذینفعان است.

 

 نظام راهبري شركتي سازوكارهاي

نظام  توان بیان کرد کهها است. میشرکتی مجموعه سازوکارهای هدایت و کنترل شرکت نظام راهبری

باشد که تعادل مناسب ای از سازوکارهای کنترل درون شرکتی و برون شرکتی میشرکتی مجموعهراهبری 

نماید و مدیره را از سوی دیگر برقرار میمیان حقوق صاحبان سهام از یکسو و نیازها و اختیارات هیئت

های ندگان منابع مالی و سایر گروهکندرنهایت این سازوکارها اطمینان معقولی را برای صاحبان سهام و تهیه

نظام راهبری  به طبع کیفیت بالای سازوکارهای آن گذارینماید، مبنی بر اینکه سرمایهینفع فراهم میذ

لذا  ؛ وشودهای مختلف میهای بین بخشتر و کاهش تعارضمنجر به ایجاد ارتباط مطلوب شرکتی

تر شدن به یك ساختار بهینه باعث شناخت و یا حداقل نزدیكتر در ارتباط با این ساختار های بیشبررسی

 یسازوکارها مالکیت نهادی، مالکیت عمده و تمرکز مالکیت است.سازوکارهای خارجی شامل  گردد.می

مدیره و تفکیك نقش مدیرعامل از مدیره، نسبت مدیران غیرموظف در هیئتاندازه هیئتداخلی شامل 

 (2009همکاران،  و 1لی)دان. مدیره استریاست هیئت

از سهام  توجهیقابلدرصد  با اختیار داشتن طورمعمولبهنهادی  گذارانسرمایه مالكیت نهادي:

زم برای نظارت بر لا زهیو انگ توان ،گذاریسرمایه در امربودن  ایحرفهو همچنین  هاشرکت

 .(1395را دارند )سینای و همکاران،  هاشرکت

هران که ها در بورس اوراق بهادار تنامه اصولی رهبری شرکتآیین طبق :گذاران عمدهسرمايه

واند حداقل یك مستقیم بت طوربهپذیرفته شد، سهامداری است که  1384متن اطلاعیه نهایی اسفند 

مستقیم منصوب کرده و دارای بیشترین  طوربهرا  مدیرههیئتو یا بیش از یك عضو  مدیرههیئتعضو 

هام داشته باشند س، منتشرشدهدرصد کل سهام  5است. سهامدارانی که بیش از  مدیرههیئتکنترل بر 

 (.1392آبادی،شوند )دموری و مهدیسهامدار عمده شناخته می عنوانبه

                                                                                                          
1  . Donnelly 
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 هایمطالعهوسیع در  طوربهکیت در سازوکار نظام راهبری شرکتی لنقش تمرکز ما تمركز مالكیت:

کاهش  به ،گیردمیکه توسط سهامداران عمده صورت  ینظارت .است قرارگرفتهمتعددی موردبحث 

از حاصل  سهم یك سهامدار از شرکت کمتر باشد منافع هرقدر .کندمیمشکلات نمایندگی کمك 

کاهش  مدیر وفتار بیشتر بر ر نظارت تمرکز در سهام، نیبنابرا بر رفتار مدیر کمتر خواهد بود. نظارت

 .(1395)سینای و همکاران،  مدیر را به همراه خواهد داشت طلبیفرصت

یکی از عناصر  مدیرههیئتبر  مدیرعاملنفوذ  :مديرهدوگانگي وظیفه مديرعامل از رياست هیئت

 نفوذ هرچه شود. بر مدیران مدیرههیئتکاهش نظارت  باعث تواندمیاست که  مدیرعاملقدرت 

 (.2012ن،همکارا و و)اندر شودمیبیشتر باشد باعث افزایش رفتار منفعت طلبانه  مدیرعامل

هزینه نمایندگی حاصل جدایی  کنترل ،مدیرههیئتکارکرد  ترینمهم :مديرهتعداد اعضاي هیئت

 مدیرههیئت گیریتصمیمگوناگون در  هایتجربهبزرگ به دلیل  مدیرههیئتاست.  کنترل ازمالکیت 

مقابل  در .کندمیجلوگیری  هاشرکتاز شکست  تریبزرگ مدیرههیئت همچنین مفید هستند.

 مدیرههیئتکه  زمانی کمتری دارد. اثربخشیبزرگ  مدیرههیئت کندمی( آن بیان 2010) 1لاینکاا

 .(1395)سینای و همکاران،  شودمی دشوارترمشکلات استراتژیك  وفصلحل شودمیخیلی بزرگ 

 امی،ی سههاشرکتدر  تیریو مدبا جدا شدن مالکیت  :مديرهنسبت اعضاي غیرموظف هیئت

نمایندگی به این  یبطهراایجاد  و کنندیمسهامداران آن شرکت را اداره  یندهینما عنوانبه رانیمد

احتمال وجود دارد که  نیو امنجر به ایجاد تضاد منافع بین مدیران و سهامداران شود  تواندیم شکل،

از به سازوکاری در نی نیبرابنا عکس منافع سهامداران باشد، و هاآنمدیران اقداماتی در جهت منافع 

در  موظفغیریکی از این ابزارها استفاده از اعضای  ؛ کهجهت رفع این مشکل ضروری خواهد بود

 (.1394است )مهدوی و همکاران، مدیرههیئتترکیب 

 

 2كاريمحافظه

شود که باعث کاری، یکی از قراردادهای مهم در گزارشگری مالی محسوب میمفهوم محافظه

کاری واکنشی احتیاطی گردد. محافظهها میو سنجش درآمدها و دارایی حتیاط در تشخیصکاربرد ا

 )گیولیآید یمدر شرایط نبود اطمینان و ریسك ذاتی در وضعیت شرکت، پیش  است که

                                                                                                          
1  . olayinka 

2  . Accounting Conservatism 
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شود. بدین معنی که کاری میفشارهای رقابتی منجر به افزایش سطح محافظه (.2000، 1و هاین

جلوگیری از ورود رقبای جدید به صنعت و همچنین جلوگیری از  منظوربهبازار  ها و فعالانشرکت

کاری را در پیش خواهند گرفت انتشار اطلاعات محرمانه به رقبای موجود در گزارشگری مالی محافظه

رغم فقدان تعریف جامعی از اما علی؛ (1997 ، 2و کلینچ و ورکچیلیا 1990داروغ و استاغتون )

ی قرارگرفته است. موردبررسکاری ، در ادبیات حسابداری، دو ویژگی مهم محافظهکاریمحافظه

که توسط  ی کمتر از واقع ارزش دفتری نسبت به ارزش بازار آنی در ارائهدارجانبنخست، وجود 

ها و به تعویق انداختن است. دوم، تمایل به تسریع در شناسایی زیان شدهعنوان( 1995)  3اهلسون

کاری تأیید پذیری متفاوت موردنیاز برای محافظه .(1997 ، 4)باسوشده است ودها که بیانشناسایی س

در ) .2005 ، 5و بیور و رایان 2003 ،، واتس1997)باسو  باشدها میشناسایی سودها در مقابل زیان

ر دو ... اگ"کاری چنین آمده است:ی دو نیز برای تشریح محافظهی مفاهیم حسابداری شمارهبیانیه

برآورد از یك مبلغ دریافتنی یا پرداختنی آتی وجود داشته باشد و احتمال وقوع هر دو یکسان باشد؛ 

)هیئت استانداردهای "ینانه استبخوشکند که کمتر ید میرا تأککاری استفاده از برآوردی محافظه

ز در شناسایی درآمدها نیایشپعنوان ید بهتائعدم تقارن ویژگی قابلیت  هرچه (.1980حسابداری مالی،

ی هاگزارشدر تهیه و تنظیم  شدهگرفتهکاری به کار یا میزان محافظه درجه ها افزایش یابد،ینهو هز

 (1394ابراهیمی و همکاران،) یابد.یممالی نیز افزایش 

 

 6عدم تقارن اطلاعاتي

کمتر از طرف دیگر در مورد کننده شود که یکی از طرفین معاملهعدم تقارن اطلاعاتی به حالتی اطلاق می

کنندگان از اطلاعات، یگر توزیع اطلاعات بین کلیه استفادهدعبارتبهکالا یا وضعیت بازار، اطلاعات داشته باشد، 

در ادبیات  زیبرانگتئوری عدم تقارن اطلاعاتی، موضوعی مهم و بحث (.2012و همکاران،   7باتچریاباشد )ناهمسان 

اختلاف بین  اشاره کرد که به حل 1957های سایمون در سال توان به تلاشهم اولیه میاز مطالعات ممالی است. 

                                                                                                          
1  . Givoly, Hayn 

2  .  Clinch, Verrecchia 

3  . Ohelssen and Folsom 

4  . Basu 
5  . Beaver, Ryan 
6  . Information Asymmetry 

7  . Bhattacharya 
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 .در جهان واقعی امکان دیده شدن دارد پرداخت آنچهفرض و گمان اطلاعات کامل شامل اقتصاد نئوکلاسیك و 

ی رسیدن به نتایج جابههای مهمی از قبیل عقلانیت محدود و رضایت حامیان لذا این امر منجر به پیدایش دیدگاه

که عدم تقارن (، درصورتی2014)  2های رویو و هانگبررسی بر اساس (.2010، 1لیوگردد )مطلوب می ظاهربه

گذاران افرادی ناآگاه از شود تمامی سرمایهگذاران و شرکت خیلی زیاد باشد سبب میاطلاعاتی میان سرمایه

ترین مفهوم در بدون شك عدم تقارن اطلاعاتی مهم نیابرابن؛ (2014رویو و هانگ، باشند )اطلاعات شرکت 

 هایتحلیل ها،مدل در اطلاعاتی تقارن عدم ورود که بدون است شدهپذیرفته است و اکنونمدیریت مالی 

 باشد.می ناقص اقتصادى،

 

 نظام راهبري شركتي و عدم تقارن اطلاعاتي

ن، علاوه بر ای کنند.بیشتری برای بازار فراهم میشرکتی قوی، اطلاعات  نظام راهبریمؤسسات با ساختار 

ت مهمی را قوی، اطلاعا ها در غیاب الزامات اجباری و سازوکارهای نظام راهبری شرکتیممکن است شرکت

شرکتی قوی  نظام راهبریتواند از طریق در ارائه به سهامداران از قلم بیندازند. این مشکل عدم تقارن اطلاعاتی می

-ها نشان میهمچنین، پژوهش .(2009مدیره کارآمد حل شود )دانلی و همکاران، ص از طریق هیئتطور خاو به

مدیره بر مدیریت، کیفیت و کمیت اطلاعات منتشرشده توسط مدیران دهند در صورت وجود نظارت مؤثر هیئت

ارامانو و واتس، )ک شودیابد و بهبود کیفیت افشای شرکت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میافزایش می

گران، گردد، این اطلاعات توسط معامله(. زمانی که اطلاعات از طریق راهبران شرکت به عموم عرضه می2005

ها وتحلیل شده و بر این اساس، نسبت به خریدوفروش سهام شرکتگذاران و تحلیلگران بررسی و تجزیهسرمایه

ریدوفروش سهام، خبا این اطلاعات و تصمیمات آنان برای گذاران کنند. نحوه برخورد سرمایهگیری میتصمیم

دهند. این بدین معنی معاملات را شکل می های پیشنهادی جهتنوعی عمق بازار و قیمتحجم عرضه و تقاضا یا به

افیت نقش مهمی شرکتی مطلوب و ساختاریافته، از طریق ارتقا سطح کیفی اطلاعات و شف نظام راهبریاست که 

ای با ارهای سرمایهگذاران و بازیگران بازار سرمایه داشته و موجبات ایجاد بازتصمیمات سرمایه دهیدر جهت

شرکتی و عدم تقارن  ینظام راهبربنابراین میان (، 1393مکیان و رئیسی،آورد )نقدینگی و عمق بالا را فراهم می

شرکتی عدم  هبرینظام راش سطح کیفی اطلاعاتی در بازار سرمایه ارتباط معکوسی وجود دارد، چراکه با افزای

 .گرددایه مییابد و موجب شفافیت اطلاعات مربوط به سهام شرکت در بازار سرمتقارن اطلاعاتی کاهش می

                                                                                                          
1  . Liao 

2  . Ravi, R & Hong 
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 كاريمحافظهعدم تقارن اطلاعاتي و 

بلکه سود حاصل از برخی  شوددر سودهای جاری منعکس نمیت های اقتصادی شرکمامی فعالیتت

 یهاسالتوسعه در و  پژوهشگذاری و های سرمایهفروش و فعالیتت د قراردادهای بلندمدها هماننفعالیت

در  هایتمربوط به این نوع فعال تازآنجاکه اطاعا (2012؛ 1بچزو وی ینهرمال (ت خواهد یاف قحقتبعد 

ه در عوامل را کم رزش سهاه اط ببومرت اطاعان یادشده سهامداراگیرد یای قرار محرفه ناختیار سهامدارا

لحاظ  مسها هاییمتکرده و در ق و تحلیلیه تجز .یر سود سال جاری منعکس نیستندظعملکردی امسال ن

سهامداری  یهامدیره در اختیار شبکهمانند اعضای هیئت ییهااز طریق کانال ت. این اطاعاکنندیم

از  یابنابراین عده واهند کرد؛دسترسی پیدا خت به اطاعان قرارگرفته و از این طریق بعضی از سهامدارا

تقارن اطلاعاتی  مبه سایرین برخوردارند و این امر موجب ایجاد عدت ری نسبتاز آگاهی بیشن سهامدارا

به موضوعی واحد  تی را نسبتنتایج متفاولاعاتی اطم تقارن به دلیل وجود عدن لذا سهامدارا .شودمی

 م تقارنایش عدزاف جربیتئوریك و شواهد ت هاییلحلکرد که بر اساس تن کسب خواهند کرد. باید عنوا

ایین اوراق بهادار و پدینگی لات نقزیاد معام هایینههزن عداد معامله گراتبا کاهش  تعالایا نابرابری اط

باعث پیدایش  تیاطاعاعدم تقارن نبود (. تأثیرات معکوس 2005، 2یسپرا (رابطه دارد لاتحجم کم معام

. یکی از این مفاهیم که امروزه تحسابداری شده استی مینه افشای اطاعاهای جدیدی در زمفهوم

. تکاری اسمحافظه ممفهو، بسیاری در عرصه مالی و حسابداری قرارگرفتهان موردتوجه پژوهشگر

شود که باعث کاربرد احتیاط می بارشگری مالی محسوزکاری یکی از قراردادهای مهم در گمحافظه

احتیاطی که در شرایط  تکاری واکنشی اسگردد. محافظهها میو دارایی شخیص و سنجش درآمدتدر 

ت در وضعیتی و ریسك ذان که نبود اطمینا دهدان میکوشد نششود و میبه کار گرفته مین نبود اطمینا

این پژوهشگران، بسیاری از قاد به اعت(. 1382ن، جاوید و همکارا(تشده اسقدر کافی مطرحبهت شرک

موجود بین تی عالااطتقارن بااهمیتی باشد و در کاهش نبود ت عالادارای اط توانداطی میواکنش احتی

، آفرینی کند. درواقعنقش، های مالیکنندگان صورتمالی و استفاده هایصورت کنندگانتهیه

ت ریارسال نشانه از مدی وعین عنوانکاری باید بهدارد و درواقع به محافظه تیعالاش اطقکاری نمحافظه

 ( .2010، 3اینگار و زامپلی (تکنندگان نگریسه استفادهب
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 پیشینه پژوهش

 روش وسیلهاطلاعاتی به تقارن عدم بر شرکتی حاکمیت یسازوکارها از برخی تأثیر (،2010لیو )

 قوی شرکتی حاکمیت با هایشرکت در که دهدیم نشان قرار داده است. نتایج موردمطالعه رگرسیونی

متغیرهای حاکمیت  (، به بررسی تأثیر2015باشد. الباردی و همکارانش )می کمتر عاتیتقارن اطلا عدم

های در بازار سهام لندن شرکت گیری اطلاعات نامتقارن را درشرکتی بر انواعی از واحدهای اندازه

اد مدیره و تعدی قراردادند به این نتیجه رسیدند که تعداد مدیران غیرموظف در خدمت هیئتموردبررس

بیان (، 2008) فوند و واتسلا شود.کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می جلسات کمیته حسابرسی نسبت باعث

عاتی بوده و به دلیل لاجهت کاهش عدم اطمینان و عدم تقارن اط اییلهکاری وسکه محافظه دارندیم

ظام راهبری شرکتی، با ساختار ضعیف ن یهاعاتی، در شرکتلاکاری با عدم تقارن اطرابطه مثبت محافظه

 بررسی (، به مطالعه2015همکاران )جمالی نصیری و  .کاری وجود داردتقاضای بیشتری برای محافظه

 درصد. تهران بهادار اوراق بورس از مهم اطلاعات تقارن عدم و شرکتی حاکمیت هاییسممکان از برخی

 عوامل عنوانبه مدیرههیئت اعضای از استقلال و حسابرسان نوع مالکیت، تمرکز نهادی، گذاریسرمایه

 عنوانبه است شدهاستفاده تغییر را بازار از نقدینگی در همچنین و استشده استفاده شرکتی حاکمیت

 میزان بین معنادار و منفی رابطه که دهدمی نشان پژوهش نتایج. است اطلاعات تقارن عدم شاخص

 تمرکز بین داریمعنی و مثبت رابطه دارد، وجود مدیرههیئت اعضای استقلال و نهادی گذاریسرمایه

 متغیرهایی بین ارتباط هیچ که دهدمی نشان نتایج این، بر علاوه فروشنده و خریدار و دارد وجود مالکیت

هایی در این رابطه صورت گرفته که دارد. در ایران نیز پژوهش وجود قیمت حسابرس و پیشنهاد نوع از

 استفاده با اطلاعاتی تقارن و سهامداران ترکیب رابطه بررسی با (،1384ر )کردل و نوروشاز اند عبارت

 بالای درجه با هایشرکت در که دادند نشان 1382-1372زمانی  در دوره خطی رگرسیونی روش از

 عنوانبه آتی سودهای اطلاعات نهادی، مالکیت از پایینی درجه با هایشرکت به نهادی نسبت مالکیت

مالکیت  افزایش با است که معنی بدین که شدهمنعکس سهام قیمت در بیشتر تقارن معد شاخصی برای

 (، رابطه1387همکاران ) و یافت. رحیمیان خواهد کاهش اطلاعاتی تقارن عدم نهادی، گذارانسرمایه

 1386-1383های تقارن اطلاعاتی طی سال عدم و شرکتی حاکمیت سازوکارهای برخی میان

اند داده قرار موردبررسی همبستگی هایآزمون با تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

عدم  با داخلی حسابرسی واحد و غیرموظف مدیران نسبت را میان داریمعنی رابطه هاآن بررسی نتایج

 اطلاعاتی، تقارن عدم و نهادی گذارانسرمایه مالکیت درصد اما میان دهد،نمی نشان اطلاعات تقارن
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(، به بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و 1390دهد. نصرالهی و همکارانش )می نشان را منفی رابطه

 درصد عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج کار آنان حاکی از این است که میان

 منفی رابطه اطلاعات رنتقا عدم با نهادی گذارانسرمایه مالکانه درصد و مدیرههیئت در مستقل مدیران

 اندازه میان ولی دارد، وجود معناداری مثبت رابطه اطلاعات تقارن عدم و بدهی نسبت میان و معناداری

(، در مقاله خود 1393ندارد. مکیان و رئیسی ) وجود معناداری رابطه اطلاعات تقارن عدم و مدیرههیئت

 عدم تأثیرگذار حاکمیت شرکتی بر عوامل ترینهمم بررسی های تابلویی درصددبا استفاده از روش داده

 که دارد آن بر کار آنان دلالت های بورس اوراق بهادار تهران بودند. نتایجدر شرکت اطلاعاتی تقارن

 متغیرهای اما داشته، تقارن اطلاعاتی عدم با منفی رابطه مدیرههیئت اندازه و نهادی گذارانسرمایه مالکیت

 مدیرههیئت ریاست از مدیرعامل نقش تفکیك و مدیرههیئت اعضای تعداد به غیرموظف مدیران نسبت

مقاله خود رابطه  در (،1387و آزاد ) رضازاده دهد.نمی نشان را اطلاعاتی تقارن عدم با داریمعنی رابطه

ارن به این نتیجه رسیدن که با افزایش عدم تق ی در گزارشگر مالیکارو محافظهبین عدم تقارن اطلاعاتی 

زنجیر  یابد.یمکاری در گزارشگر مالی افزایش گذاران تقاضا برای اعمال محافظهاطلاعاتی بین سرمایه

 یکاری حسابداری بر عدم تقارن اطلاعاتبررسی رابطه محافظه هدف این پژوهش، (1392) و سرلكدار 

عنوان نمونه ل بورسی بهشرکت فعا 127باشد درمجموع سود در اوراق بهادار تهران می بینییشو خطای پ

کاری حسابداری و عدم تقارن دهد که رابطه بین محافظهنتایج پژوهش نشان می  انتخابی در نظر گرفته شد

که اندازه شرکت و اهرم مالی بر این رابطه تأثیر داری دارد درصورتیاطلاعاتی تأثیر مثبت و معنی

پژوهش که انجام گرفت رابطه بین ساختار در  (،1391. حاجیها و قاسمپور فراهانی )داری نداردمعنی

 80که اوراق بهادار تهران  در بورسشده ی پذیرفتههاشرکتاقتصادی در  افزودهارزشمالکیت و 

 قرار گرفت کهموردمطالعه عنوان نمونه شده در بورس اوراق بهادار تهران بههای تولیدی پذیرفتهشرکت

و  کاوه پرندیندار تمرکز مالکیت بر عدم تقارن اطلاعاتی است. یعنمتأثیر مستقیم و  دهندهنشاننتایج 

این تحقیق از که  کاری مشروطسازوکار راهبری شرکتی بر محافظه یرررسی تأثب (، به1395همکاران )

استفاده  1392الی  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفته 125اطلاعات 

کاری با سازوکار راهبری شرکتی رابطه نزدیکی داشته و هر دو محافظهیج نشان داد که تان .گردیده است

. کندینمایندگی در قراردادها ایفا م هایینهنقش مهمی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش هز

 کاری بر عدم تقارن اطلاعات کهیرگذاری محافظهتأث( که به بررسی 1395یحیی کامیابی و همکاران )

 کاری از عدم تقارن اطلاعاتی بکاهند.یری محافظهکارگبهشود حسابداران با سبب می



 137                                                               ...  بر یکارمحافظهشرکتی و  هبریی نظام راسازوکارها تأثیر
 

 

 مدل مفهومي پژوهش

معادلات  یسازمدلاساس رویکرد  ( بر1) در نمودارحاضر چارچوب الگوی مفهومی مطالعه 

 عنوانبهراهبری شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی  نظام این الگو، در است. شدهیمترسساختاری 

معادلات ساختاری، شکل  یسازمدلتحلیل آماری بر اساس  در .اندشدهیفتعرمتغیرهای پنهان 

 هستند. یرپذمشاهدهبیضی یا دایره معرف متغیر پنهان و شکل مربع یا مستطیل معرف متغیرهای 

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -1 نمودار

 

 پژوهش هايیهفرض

 معکوس دارد. تأثیری نظام راهبری شرکتی بر عدم تقارن اطلاعات-1

 معکوس دارد. تأثیرداخلی نظام راهبری شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی  سازوکارهای 1-1

 معکوس دارد. خارجی نظام راهبری شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر سازوکارهای 1-2
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 شناسي پژوهشروش

تحلیلی است. -توصیفی نظرماهیت و روش از نوع و ازاز لحاظ هدف کاربردی  پژوهش

 دوره .اندشدهیآورجمعنوین  آوردره افزارنرماطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش از 

جامعة  است. 1394 تا 1389 یهاسالمالی  هایصورتبر اساس  سالهششنیز یك دوره  موردپژوهش

در بورس اوراق بهادار  1394تا  1389 یهاسالگیرد که طی  دربرمی را ییهاشرکتآماری پژوهش 

تغییر  مدنظردر بورس گذشته باشد؛ طی دورة  هاآنو حداقل سه سال از پذیرش  اندشدهیرفتهپذ

یا تغییر سالی مالی نداده باشند؛ بیش از سه ماه توقف معاملاتی نداشته باشند؛ در گروه  فعالیت و

منتهی به آخر اسفند  هاآنو تأمین مالی قرار نگیرند و پایان سال مالی  اریگذیهسرما یهاشرکت

 نمونة پژوهش انتخاب شدند. عنوانبهشرکت  78،هایتمحدود نظر گرفتنباشد. با در 

آماری نیز با  هاییلتحل انجام شد. Excl افزارنرم وسیلهبه هادادهاولیه  یبندو طبقهمرتب کردن 

روش در پژوهش حاضر برای تحلیل مدل از  ضمناً است. شدهانجام SmartPLS3 زارافنرماستفاده از 

 است. شدهاستفاده سازی معادلات ساختاریمدل

 :به این صورت برشمرد توانیمدلایل انتخاب این روش را 

 نظام راهبری شرکتیو  و پدیدة عدم تقارن اطلاعاتی ول؛ در ادبیات مالی شرکتی و حسابداریا

کند.  یریگاندازهرا مشاهده و  هاآنمستقیم  صورتبهتواند  نمی پژوهشگریرهایی هستند که جزء متغ

 یرپذمشاهدهسری متغیرهای  و با استفاده از یك شدهگرفته، این متغیرها متغیر پنهان در نظر روینازا

یا دو متغیر از یك  استفاده سـوی دیگـر، .شوندیمدیگر که معرف رفتار این متغیر باشند، تعریف 

ناقصی ارائه شود  هاییلتحلدر رابطه با موضـوع پژوهش،  شودیممعرف متغیرهای پنهان، موجب 

 .قـرار گیـرد و انتقادهایی بر آن وارد شود الشعاعتحتروایی پـژوهش  یتدرنهاکه 

 ؛ زیـراشودیمنکردن از رویکرد الگوسازی معادلات ساختاری موجب انتقادهایی  ؛ استفادهدوم

در متغیرهـای توضـیحی را  یریگاندازهتا حد زیادی خطای  رگرسیونی رایج هایوتحلیلیهتجز

 .باشـد کنندهگمراهرگرسـیونی ممکـن اسـت نادرسـت و  هاییافته یجهدرنت. گیرندیمنادیده 

 یآسانبه پژوهشگرهمچنین، مطالعة اثرهای مستقیم و غیرمستقیم متغیرهای درگیر در الگو برای 

بر این موارد، الگوهای رگرسـیونی سـاختاری ندارنـد؛ بـه ایـن معنـا کـه  نیست. علاوه یرپذامکان

؛ 1392قاسمی، )چگونگی رابطة متغیرهای مستقل با یکدیگر و همچنین با متغیر وابسته مشخص نیست 

 (1391ابارشی و حسینی، 
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که ابتدا باید از  ترتیبینابه؛ شودطی می یادومرحلهپژوهش، فرایند  هاییهفرضبرای آزمون 

اطمینان حاصل کرد؛ سپس به بررسی برازش الگوی ساختاری  یریگاندازهالگوهای  قبولقابلبرازش 

متغیر پنهان نشان  یریگاندازهبرازش مناسبی از  یریگاندازه، چنانچه الگوی درواقعپرداخت.  مدنظر

رت خواهد گرفت. به همین دلیل، در الگوسازی دهد، برازش الگوی ساختاری با اطمینان بیشتری صو

داوری و )مقدم بر آزمون الگوی ساختاری است  یریگاندازهمعادلات ساختاری، آزمون الگوی 

پژوهش نیز آزمون معناداری هر یك از ضرایب مسیر  هاییهفرضبرای رد یا تأیید  .) 1392رضازاده،

. چنانچه احتمال آمارة تی ـ شودیم( اجرا استانداردشدة مدل ساختاری )آزمون تی ـ استیودنت

 .پژوهش وجود ندارد هاییهفرضدرصد باشد، دلیلی بر رد  5استیودنت کمتر از 

 

 متغیرهاي پژوهش و نحوة محاسبة آن

 .پژوهش نشان داده است یرهایمتغنحوه محاسبه  1جدول در 

 

 1جدول 

 نوع متغیر متغیرهای پژوهش نحوه محاسبه

های بیمه و شرکت ها،بان  های نظیرم شرکتدرصد مالکیت سها

 گذاری و دیگر سهامداران عمدهسرمایه

 (2017)کانلی و همکاران،

درصد سهام 

گذاران سرمایه

 نهادی

قل
ست
ر م
تغی
م

 

درصد کل سهام منتشرشده، سهام داشته  5سهامدارانی که بیش از 

 شوند.عنوان سهامدار عمده شناخته میباشند به

 (1392آبادی،)مهدی

درصد سهام 

گذاران سرمایه

 عمده

کل  بر تعداد غیرموظف مدیران تعداد این نسبت برابر است با

 مدیره.هیئت اعضای

 (1391)مجتهد زاده و اثنی عشری،

نسبت اعضای 

غیرموظف 

 مدیرههیئت

  



 1396 زمستان، نوزدهم، شماره پنجمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                      140

 

 

 1ادامه جدول 

 متغیرهای پژوهش نحوه محاسبه
نوع 

 متغیر

ظف و غیرموظف که عضو برابر با تعداد مدیران اعم از مو

 باشد.مدیره میهیئت

 (1387)حساس یگانه و همکاران،

تعداد اعضای 

 مدیرههیئت

 

شده است شاخ  استفاده (HHIهیرشمن )-از شاخ  هرفیندال

مزبور از مجموع مجذور درصد سهام متعلق به سهامداران نهادی 

 (.1392)بیابانی و رضی کاظمی، آیدها به دست میشرکت

 مالکیتتمرکز 

 مدیرعامل نیز سمت دارای مدیرههیئت که اگر رئیس صور ینبد

 خواهد گرفت. صفر عدد صور  غیر این در و ی  عدد باشد

 (1388)اسماعیل زاده و همکاران،

دوگانگی وظیفه 
مدیرعامل از 
 مدیرهریاست هیئت

های نقدی جریان -های استهلاکسود قبل از اقلام غیرمترقبه+ هزینه

 (1391)مشکی و همکاران، یاتیعمل
 جمع اقلام تعهدی

پرداخت های دریافتنی+موجودی مواد و کالا + پیشحسا 

 های پرداختنیمالیا  _های پرداختنیحسا  _هاهزینه

 (1391)مشکی و همکاران،

جمع اقلام تعهدی 

 عملیاتی

 جمع اقلام تعهدی عملیاتی _جمع اقلام تعهدی

 (1391مشکی و همکاران،)

قلام تعهدی ا

 یرعملیاتیغ

𝐸𝐴𝑅𝑁𝑡=𝛼0+ 𝛽0𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡+ 𝛽1 ∗ 𝑅𝐸𝑇𝑡+ 

𝛽2*(𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡*𝐸𝑇𝑖𝑡)+� 

 ((1997باسو،

 کاریمحافظه

های سود شده بینیمیانگین پیش _ شدهگزارشسود هر سهم واقعی 

 شدهگزارشهر سهم / سود هر سهم واقعی 

 (1391ران ،)مشکی و همکا

بینی خطای پیش

 سود

سته
واب
ر 
تغی
م

 

ارزش دفتری کل  /ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام شرکت

 های شرکتارزش دفتری کل بدهی ˚های شرکت ییدارا

 (2017) آویش  و همکاران،

 کیو توبین

ارزش دفتری حقوق  -های شرکت ارزش دفتری کل دارایی

 ق صاحبان سهام شرکتارزش بازاری حقو +صاحبان سهام شرکت 

 (2017) آویش  و همکاران،

نسبت ارزش 

بازاری به ارزش 

 هادفتری کل دارایی

قل
ست

ر م
تغی

م
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 هاو آزمون فرضیه هاهداد و تحلیليه تجز

 آمار توصیفي

 موردمطالعهی توصیفی متغیرهای هاآمارهی داده،یهاولو تحلیل یه تجزبررسی و  منظوربه

 است. شدهدادهنشان  2جدول  و در شدهمحاسبه

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 مد میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 واریانس

دامنه 

 تغییرا 

 79/0 025/0 17/0 59/0 72/0 68/0 نسبت مدیران غیرموظف

 1 16/0 36/0 1 1 78/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 3 15/0 4/0 5 5 5/4 مدیرهتعداد اعضای هیئت

 5/86 25/246 17/17 6/0 8/0 74 عمدهدرصد مالکیت 

 3/15 32/84 2/31 0 7/4 11/57 درصد مالکیت نهادی

 1/16 1/9 16/3 17/10 02/9 06/9 تمرکز مالکیت نهادی

 58/10 2/4 99/1 45/12 3/9 51/8 بینی سودخطای پیش

ارزش بازاری به ارزش 

 دفتری
59/3 22/4 71/3 2/0 059/0 49/1 

 81/10 95/2 66/1 1/9 1/8 8/8 کیوتوبین

 42/0 81/0 9/0 79/0 87/0 85/0 کاریمحافظه

 

 افزارنرممعادلات ساختاری با کمـك  یسازمدلاز روش  هایهفرضآزمون  منظوربه

 3SmartPLS 3افزارنرم. شودمیاستفادهSmartPLS   نسـل دوم است که به  یافزارهانرمیکی از

آن نسبت به هم  PLS یجزئتاری به روش حداقل مربعات معادلات ساخ یسازمدل 1دلیل مزایای 

ل نســـ یافزارهاترین ویژگی نرممهمشـده اسـت.  پژوهشگراننوعان خود باعث محبوبیت در میان 

عدم نیاز به حجم بالای نمونـه   (EQS,LISREL,AMOS) ل اولنسـ یافزارهانرمـبت بـــه دوم نس

 ) .1392داوری و رضازاده،) ستا هاداده و عـدم نیـاز بـه نرمـال بـودن توزیع
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نظام  تأثیر اصلی و فرعی موردبررسی قرار گرفت. در مدل اول هاییهفرضمدل جهت آزمون  سه

بر عدم تقارن اطلاعاتی و  کاریمحافظه تأثیرو در مدل دوم  راهبری شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی

 4و3،2هاینمودار. عدم تقارن اطلاعاتی استنظام راهبری شرکتی بر  سازوکارهای تأثیر مدل سوم

معادلات  درروش .دهندیممعادلات ساختاری را نشان  یسازمدلبه ترتیـب نتـایج آزمـون بـه روش 

ل شود، ابتدا بررسی برازش مدساختاری بررسی برازش مدل مفهومی در سه بخش انجام می

یج حاصل ی برازش مدل کلی که نتا، سپس بررسی برازش مدل ساختاری در آخر بررسیریگاندازه

 است. شدهارائه شدهیكتفک صورتبهاز تحلیل 

 

 هامدلبررسي برازش 

 پژوهشفرعی  هایهفرضی آزمون : 4، مدلپژوهشاصلی های ه:آزمون فرضی 3و2مدل

ـدل معادلات ساختاری متشکل از دو بخـش هسـتند. م یسازمدلمرسوم در  یهامدل

ا مشخص ریـك سـازه و آن سـازه  یهاشاخصکـه روابـط بـین  (ـی)مـدل درون یریگاندازه

داوری باشد )می چندسازه روابـط میـان دهندهنشانکـه  (و مـدل سـاختاری )مـدل بیرونـی سازدیم

 ) . 1392و رضازاده،

 

 یريگاندازه يهامدل

 پايايي شاخص

ایب آلفـای مـده کلیـه ضـرآ 3کـه در جـدول  طورهمانآلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی: 

 7/0از مقدار  ضریب مربوط به همسانی وظیفه و کلیـه ضـرایب پایـایی ترکیبـی یرازغبهکرونباخ 

 .دارد 1بیشتر هستند که حاکی از پایایی مناسب مدل 

بین هر  شدهگذاشتهمیانگین واریانس به اشتراک  AVE ها سازه AVE همگرا: ضرایب واییر

کـافی  AVE ایبـه بـالا را بـر 4/0خـود اسـت. مگنـر و همکـاران مقـدار  یاهشاخصسـازه بـا 

کـه در جـدول  گونهنهما (.1392به نقـل از داوری و رضـازاده،  1996همکاران،  مگنـر و) انددانسته

 .اندآورده به دسترا 4/0مقادیر بالای  1در مدل  AVE کلیه ضرایب شودیممشاهده  3
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  1لپایایی و روایی همگرا مدنتایج  .3جدول 

 متغیرهای ردیف
عنوان در 

 مدل
ضریب آلفای کرونباخ 

0.7<Alpha 

ضریب پایایی 

 CR>0.7ترکیبی 

میانگین واریانس 

است راجی 
0.4<AVE 

 772/0 824/0 811/0 (IA) عدم تقارن اطلاعاتی 1

2 
سازوکارهای داخلی نظام 

 راهبری شرکتی
(ICG) 818/0 818/0 690/0 

3 
کارهای خارجی نظام سازو

 راهبری شرکتی
(ECG) 057/0 057/0 581/0 

 711/0 962/0 559/0 (CG) سازوکارهای راهبری شرکتی 4

 851/0 791/0 667/0 (AC) کاریمحافظه 5

 

 واگرا روايي

، مقدار باشدی( مشـخص م1981و لارکر ) برگرفته از روش فورنل (4گونه که از محتوای جدول )همان

تریس موجود در قطر اصلی ما یهاغیرهـای مکنـون در پـژوهش حاضـر کـه در خانهمت AVE جذر

اند، شدهلی ترتیب دادهزیرین و چپ قطر اص یهاها کـه در خانهبسـتگی میـان آناند ، از مقـدار همقرارگرفته

یشـتری بـا ها در مـدل تعامـل باظهار داشت که در این پژوهش، سازه توانیبیشتر است؛ بنـابراین م

 .در حد مناسبی است هاروایی واگرای مدل دیگریانبدیگر. به یهاخوددارند تا با سازه یهاشاخص

 

 روایی واگرای مدل یجنتا . 4جدول 

نظام  یرهامتغ

راهبری 

 شرکتی

سازوکارهای 

خارجی نظام 

 راهبری شرکتی

عدم 

 تقارن

 اطلاعاتی

سازوکارهای 

داخلی نظام 

 راهبری شرکتی

 کاریمحافظه

     900/0 نظام راهبری شرکتی

    871/0 776/0 سازوکارهای نظام راهبری شرکتی

   762/0 671/0 584/0 عدم تقارن اطلاعاتی

  747/0 131/0 200/0 652/0 سازوکارهای داخلی نظام راهبری شرکتی

 816/0 363/0 715/0 449/0 341/0 کاریمحافظه

                                                                                                          
 4و3ک مشابه نتایج جداولرا در خود ندارد، با تفاو  بسیار اند "محافظه کاری  "که تنها سازه 3نتایج مربوط به اجرای مدل  . 1

 .دارد 3بوده که نشان از پایایی و روایی مناسب مدل
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 مدل ساختاري پژوهش

است. ضرایب مسیر بایستی حداقل  Zی برازش مدل ساختاری ضرایب معناداری معیار اول بررس

(. 1391و زارع،  زاده یحنف( معنادار باشند )96/1از  تربزرگ tدرصد )یعنی  5در سطح اطمینان 

-هفرضی یدتائ درنتیجهها و باشد نشان از صحت رابطه بین سازه 96/1این مقدار بیشتر از  کهدرصورتی

دهد و شدت رابطه درصد دارد. البته این مقدار صحت رابطه را نشان می 95ر سطح پژوهش دهای 

 است. شدهداده( نمایش 4و3،2) نموداری اجرای مدل در ها سنجید. نتیجهتوان با آنرا نمی

 

 

 ی ساختاری پژوهش به همراه ضرایب مسیر و سطح معناداری فرضیه اصلی اول پژوهشالگو . 2نمودار

 

 
 معناداری فرضیه اصلی دوم پژوهش و سطح. الگوی ساختاری پژوهش به همراه ضرایب مسیر 3نمودار 
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 سطح معناداری فرضیه فرعی پژوهش ریمس. الگوی ساختاری پژوهش به همراه ضرایب 4نمودار 

 

بیشتر هستند که این امر معنادار  96/1از  Z(، تمامی ضرایب معناداری 4و3،2با توجه به نمودار )

 دهد.درصد نشان می 95ها و روابط میان متغیرها را در سطح تمامی شاخصبودن 

 

  2Rمعیار

2R 2زا داردزا بر یك متغیر درونمعیاری است که نشان از تأثیر یك یا چند متغیر برونR  19/0و سه مقدار 

اوری و رضازاده، د) شودیعنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسـط و در نظر گرفته مبه 67/0و  33/0،

و 41/0زای مدل )عدم تقارن اطلاعاتی( مساوی با مربوط به متغیر درون 2R( مقدار 3و2(. مطابق با نمودار)1392

قوی دو  نسبتاً است که حکایت از برازش  492/0زای مدل مربوط به متغیر درون 2Rمقدار  (4مطابق با نمودار )52/0

 شوند.ید میتائملاک، مناسب بودن برازش معادلات ساختاری دو مدل  مدل ساختاری دارند و با توجه به مقدار

 

 2Qو  2fتأثیرمعیار اندازه 

ترتیب به 35/0و15/0، 02/0و مقـادیر  کندیممـدل را تعیـین  یهاسازهشدت رابطه میان  2fمعیار

این معیار  یدرزماناما کوچك، متوسط و بزرگ یك سازه برسازه دیگـر اســت  تأثیرنشان از اندازه 
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 تأثیرگذارها زا بر آنزایی داشته باشد که بیش از یك متغیر برونکاربرد دارد که متغیرهای درون

محاسبه  زادرون،همچنــین بــرای آن دســته از متغیرهــای  (1392داوری و رضــازاده،) باشد

 .گذارندیم تأثیر هاآنبر  زادرونکه بیش از یك متغیر  شودیم

2Qمعیار 
 بینییشپ و مقادیر فوق به ترتیب نشان از قـدرت کندیممدل را تعیین  بینییشپقدرت  

این معیار تنها برای  . مربوط بـه آن را دارد یزابرون یهاسازهضعیف، متوسط و قوی سازه یا 

 .دهدیمرا نشان   2Qنتایج معیـار 5. جدول شودیممدل محاسبه  یزادرون یهاسازه

 

  2Qرمعیا نتایج. 5جدول 

 SSO SSE 1-SSE/SSO متغیر پنهان
 282/0 902/1501 021/1925 عدم تقارن فرضیه اصلی

 211/0 296/1479 137/1792 عدم تقارن فرضیه اصلی

 169/0 198/1579 000/1901 عدم تقارن فرضیه فرعی

 

 مدل كلي

د و ساختاری می یریگمدل کلی شامل هر دو بخش مدل اندازه رازش آن، بررسی برازش در شود و با تائیـ بـ

ك معیار به نامیك مدل کامل می این معیار که  شودیاستفاده م GOF شود. برای بررسی برازش مدل کلی تنها یـ

ه سه مقدار  شود.است و طبق فرمول زیر محاسبه می شدهابداع( 2004توسط تنهاوس و همکاران )  01/0با توجه بـ

رای عنوان مقادیرکه به 36/0و  25/0، ه نقـل از  2009وتزلس،) اندشدهیمعرف GOF ضعیف، متوسط و قوی بـ بـ

اـزاده،  اـدیر بالای ) 1392داوری و رض ی آن5/0و کسـب مق یـار مناسـب مـدل کلـ رازش بس د می، بـ  .شودها تائیـ

 

GOF=√(𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑠𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠  (6فرمول ) ∗ 𝑅2) 

 

 ینتایج برازش مدل کل.  6جدول 
 GOF میانگین مقادیر اشتراکی 𝑅2میانگین  مدل

1 410/0 789/0 364/0 

2 510/0 728/0 435/0 

3 492/0 795/0 438/0 
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، حاصل GOFو متوسط و قوی برای  مقادیر ضعیف عنوانبه 36/0و  25/0، 01/0با توجه به 

نشان ل سوم مد GOFبرای  438/0مدل اول و دوم و مقدار  GOFبرای  435/0و  364/0شدن مقدار 

 دارد. هامدلاز برازش کلی قوی 

 

 هايافته

اول و فرضیه فرعی  شدهپذیرفتهاصـلی ایـن مطالعـه  هاییهفرضکه  دهدیمنشان  7نتایج جدول 

 .اندشدهرد % 95 نیزدر سطح اطمینان

 

 % 95 در سطح اطمینان هایهنتایج بررسی فرضی .7جدول 

 ی پژوهشمقادیر برآوردی متغیرها فرضیه پژوهش
ضرایب 

 مسیر
2f value-t نتیجه 

 دیتائ 07/11 ___ -678/0 عدم تقارن اطلاعاتی نظام راهبری شرکتی فرضیه اصلی اول

 دیتائ 25/14 ___ 616/0 عدم تقارن اطلاعاتی کاریمحافظه فرضیه اصلی دوم

 رد 321/0 0 -007/0 عدم تقارن اطلاعاتی سازوکارهای داخلی فرضیه فرعی اول

 دیتائ 25/16 919/0 -709/0 عدم تقارن اطلاعاتی سازوکارهای خارجی رضیه فرعی دومف

 

ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی  عنوانبه 67/0و  33/0، 19/0با توجه به سه مقدار 

زای مدل )عدم تقارن اطلاعاتی( مربوط به متغیر درون 2R و مقدار(3( ،)2)نمودارمطابق با  ، 2Rبرای 

 است . 492/0زای مدل مربوط به متغیر درون 2Rمقدار  (4) نمودارمطابق با 52/0و 41/0وی با مسا

توجه به مقدار ملاک، مناسب بودن قوی دو مدل ساختاری دارند و با  نسبتاً حکایت از برازش  که

بینی مدل در نشانگر شدت قدرت پیش 2Qشوند. مقدار می یدتائبرازش معادلات ساختاری دو مدل 

 2Qشود. اگر مقدار مشخص می 35/0و  15/0، 02/0زا است که با سه مقدار های درونمورد سازه

باشد نشان از آن دارد که مدل قدرت  02/0زا در محدوده نزدیك به مورد یك سازه درون در

، 282/0برابر  2Q( مقدار 5های آن سازه دارد. با توجه به جدول)بینی ضعیفی در قبال شاخصپیش

در دو مدل در  زا )مستقل(دهند متغیرهای برونشده است این مقادیر نیز نشان می 169/0و 211/0
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باشد. خوبی می نسبتاً بینی متغیر وابسته مناسب هستند و مدل ساختاری پژوهش دارای برازش پیش

ی داخلی نظام راهبری شرکتی سازوکارها تأثیرشود، مقدار معیار اندازه مشاهده می طورهمان

(ICG بر )عدم تقارن ( اطلاعاتیIAبرابر شده است با صفر است بنابراین می ) توان نتیجه گرفت که

 خارجی یسازوکارهاگیری ندارد. همچنین مقدار معیار اندازه تأثیری IAبر  ICGسازه 

 که نزدیك919/0( برابر شده است باIAاطلاعاتی ) عدم تقارن( بر ECGنظام راهبری شرکتی )

 قوی دارد تأثیر IAبر  ECGتوان نتیجه گرفت که سازه است. بنابراین می 35/0به مقدار 

 قرارگرفتهشرکتی  ی خارجی نظام راهبریسازوکارها تأثیراطلاعاتی تنها تحت  عدم تقارنو 

 در کهییازآنجااطلاعاتی ندارد.  عدم تقارنبر  تأثیری نظام راهبری ی داخلیسازوکارهااست. 

 پذیرد، این معیارمی تأثیرزا زا از یك متغیر برون، متغیر درونشدهارائه (پژوهش3و2هر دو مدل )

 کارساز نیست.

کاری به ترتیب با ضریب مسیر و محافظه یشرکتنظام راهبری  (7با توجه به جدول شماره )

 مستقیمو معکوس  تأثیرتقارن اطلاعاتی  عدم بر 25/14و  07/11برابر  tو مقدار  616/0و  -678/0

نظام راهبری شرکتی با ضریب مسیر خارجی  یسازوکارهادرصد است. همچنین  5سطح اطمینان  در

ندارد. اما سازوکارهای خارجی نظام عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر بر  321/0برابر  tو مقدار  -007/0

 وسمعک تأثیراطلاعاتی  عدم تقارنبر  25/16برابر  tو مقدار  -709/0راهبری شرکتی با ضریب مسیر 

 دارد.

 

 گیري و بحثنتیجه

بر عدم  کاریمحافظهی نظام راهبری شرکتی و سازوکارها تأثیرهدف اصلی پژوهش، وجود 

تا  1389در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شدهپذیرفتهی هاشرکتتقارن اطلاعاتی 

نظام راهبری شرکتی  خارجی یسازوکارهااین پژوهش، نظام راهبری  هاییافتهاست. بر اساس  1394

 تأثیربر عدم تقارن اطلاعاتی داری  کاریمحافظهمعکوسی دارد اما  تأثیربر عدم تقارن اطلاعاتی 

دارند کمتر دچار عدم  ترییقوهایی که ساختار نظام راهبری شرکتی است زیرا شرکت یمیمستق

ندارد  تأثیریارن اطلاعاتی بر عدم تق شوند اما سازوکارهای داخلی نظام راهبریتقارن اطلاعاتی می

 ندارد. که با مبانی نظری پژوهش همخوانی
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نظام راهبری شرکتی بر عدم تقارن  دهدمینتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان 

(، رحیمیان و 2015(، الباردی و همکاران )2010معکوسی دارد که با نتایج لیو ) تأثیراطلاعاتی 

 ( همخوانی دارد. ولی بر مبنای نتایج پژوهش1390و همکاران )( و نصراللهی 1387همکاران )

بنابراین نتیجه ؛ ندارد تأثیریاطلاعاتی  عدم تقارن( حاکمیت شرکتی بر 1391دستگیر و همکاران )

ابزارهای نظام راهبری شرکتی به نحوی مطلوب  حاصل از این فرضیه اول دلالت بر این دارد که اگر

کارایی و بهبود اطلاعاتی  عدم تقارنباعث کاهش  تواندمیرار گیرد، ق موردتوجهدر این پژوهش 

 آورد.بازار مالی را فراهم  توسعه ینهو زمبازار سرمایه شود 

سازوکارهای داخلی نظام راهبری  دهدمینتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش نشان 

درصد معنادار  5ر سطح اطمینان کمتر از ندارد. این یافته د تأثیریاطلاعاتی  عدم تقارنبر  شرکتی

سازوکارهای داخلی  یریکارگبهاین پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران،  هاییافتهاست. طبق 

 مدیرههیئت غیرموظف، نسبت اعضای مدیرههیئتنظام راهبری شرکتی )شامل تعداد اعضای 

 عدم تقارن (، برمدیرهتهیئ رئیسیبنارئیس و  عنوانبهو دوگانگی مسئولیت مدیرعامل 

کند که بیان می مخالف پیشینه پژوهش است آمدهدستبهندارد. نتیجه  تأثیریاطلاعاتی 

اطلاعاتی دارد. دلایل احتمالی نتیجه مذکور  عدم تقارنای در کاهش سازوکارهای داخلی اثر بالقوه

یك نقش مدیرعامل تفک موردبررسیهای از: اگرچه در اکثر شرکت اندعبارتپژوهش حاضر  در

و مدیرعامل از اعضای  مقامقائمها وجود دارد اما در برخی از شرکت مدیرههیئتاز ریاست 

 کهیطوربه شودمیاست که این موضوع باعث تداخل وظایف حوزه اجرا و نظارت  مدیرههیئت

 ر( قرامدیرههیئتاین تداخل )عضویت مدیرعامل در  تأثیرتحت  مدیرههیئت مؤثرنظارت 

شرکت، مشارکت محدود مدیران  مدیرههیئت. عدم تناسب اندازه شرکت با تعداد اعضای گیردمی

 سبب عدم ایفای نقش نظارتی مدیران تواندمیهای شرکت و فعالیت مدیرههیئتدر  غیرموظف

 شود. غیرموظف

تی نسبت اطلاعا عدم تقارندر کاهش  مؤثرکند که یکی از عوامل ( نیز اثبات می2015الباردی )

 مدیرههیئت کنند که اندازه( بیان می1393مدیران است همچنین مکیان و همکاران ) غیرموظف

 دارد. اطلاعاتی عدم تقارن با معکوس رابطه

( و مکیان و همکاران 1388هایی ازجمله رحیمیان و همکاران )پژوهشدر  یگرداز طرفی 

اطلاعاتی، رابطه معناداری مشاهده  عدم تقارنو  غیرموظف( بین نسبت اعضای مدیران 1393)
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عدم و  مدیرههیئتکنند بین تعداد اعضای ( بیان می1390نگردید. همچنین نصرالهی و همکاران )

با نتیجه این  جهتهمهمسو و  هاپژوهشاطلاعاتی رابطه معناداری وجود ندارد که نتایج این  تقارن

 فرضیه است.

فرعی دوم سازوکارهای خارجی نظام راهبری شرکتی  با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه

درصد معنادار  5معکوسی دارد. این یافته در سطح اطمینان کمتر از  تأثیراطلاعاتی  عدم تقارن بر

شرکتی شامل )مالکیت نهادی،  سازوکارهای خارجی نظام راهبری یریکارگبهاست. طبق این یافته 

های اطلاعاتی در نمونه انتخابی از شرکت عدم تقارنمالکیت عمده و تمرکز مالکیت( سبب کاهش 

 شود.بورس اوراق بهادار تهران می شدهپذیرفته

( است که 1391ی پژوهش سربندی فراهانی و همکاران )مغایر با نتیجه آمدهدستبهی نتیجه

 حاصل یدارد اما نتیجه یمستقیم تأثیراطلاعاتی  عدم تقارن بر میزان تمرکز مالکیت نشان دادند

( 1390(، نصرالهی و همکاران )1388( رحیمیان و همکاران )1384همسو با نتایج، نوروش و کردلر )

مالکیت  که با افزایش فوق حاکی از آن است یهاپژوهش( است. نتایج 1393و مکیان و همکاران )

ن نهادی و گذاراسرمایه ین؛ بنابرایافت خواهد کاهش اطلاعاتی عدم تقارن نهادی، گذارانسرمایه

عمده در ترکیب سهامداران، عملکرد مدیران شرکت را کنترل کرده و خواهان ارائه اطلاعات 

، به هر میزان مالکیت سهامداران نهادی و همچنین درنتیجهدر مورد شرکت هستند.  موقعبهصحیح و 

و قدرت  یابدیم عمده افزایش یابد ارائه اطلاعات توسط مدیران شرکت به افراد مرتبط در بازار بهبود

 سازوکارهای خارجی نظام راهبری هراندازه از همین رو کندمیسهام افزایش پیدا  ینقد شوندگ

ی بهتری حراست حفظ حقوق ذینفعان به گونه درنتیجهشرکتی و  نظام راهبری شرکتی تقویت شود

اعث کاهش شرکتی ب خارجی نظام راهبری سازوکارهای . علاوه بر آن بهبودگرددمیو پاسداری 

 شوند.اطلاعاتی و نتیجه کارایی بازار سرمایه می عدم تقارن

 عدمکاری بر با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم مشخص گردید متغیر محافظه

 با نتیجه این فرضیه جهتهمهمسو و ها پژوهشمستقیمی دارد. نتایج این  تأثیراطلاعاتی  تقارن

ها، سبب افزایش عدم تقارن کاری در شرکتضر، وجود محافظهی پژوهش حاهااست. طبق یافته

 (،1392) و سرلكزنجیر دار  یهاپژوهشنتیجه مذکور طبق انتظار است و با  .گرددمیاطلاعاتی آن 

بیشتر  برخلاف هرچند ( همخوانی دارد.1387) و آزادرضا زاده  ( و2008) و واتس لافوند

 ( و1395همکاران ) و کاوه پرندین یهاپژوهشتایج ندر این زمینه،  شدهانجام هایپژوهش
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 تأثیربر عدم تقارن اطلاعاتی  کاریمحافظه آن بود که از یحاک (،1395یحیی کامیابی وهمکاران )

 دارد.معکوسی 

 ، تحلیل گران و تمامدارانسهام ،گذارانسرمایهبرای  استفادهقابل پژوهشنتایج این 

 در بورس اوراق بهادار درگیر گذاریسرمایهبا فعالیت  نوعیبهاست که  ییهاسازمانافراد و 

 هستند.

 :شودمی ارائهبنابراین بر مبنای نتایج پژوهش حاضر، پیشنهادهای زیر 

 خارجی نظام راهبری شرکتی، یسازوکارهاپژوهش،  هاییهفرضبا توجه به نتایج آزمون 

نظام  معیارهایی از عنوانبه که( مالکیت گذاران عمده و تمرکزگذاران نهادی سهام، سرمایهسرمایه)

 کاریمحافظهو همچنین  معکوسی بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت است تأثیرراهبری شرکتی دارای 

کاهش هزینه نمایندگی و  منظوربه شودمیمستقیمی دارد، پیشنهاد  تأثیرکه بر عدم تقارن اطلاعاتی 

از طریق افشای  نفعانذیو توجه به منافع  دارانسهام مهار عدم تقارن اطلاعاتی، حداکثر سازی منافع

داوطلبانه و افزایش شفافیت اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران، زمینه ایجاد نظام راهبری شرکتی 

از طریق افزایش سازوکارهای خارجی نظام راهبری، توجه بیشتری شود  هاشرکتمناسب در 

 و بورس اوراق بهادار تهران شرایطی فراهم شود که با تضمین ارگذقانوننهادهای  یوسیلهبههمچنین 

اطمینان سهامداران بالقوه کاهش یابد و زمینه برای افزایش مشارکت  عدم جریان متوازن اطلاعات،

  فراهم شود. تهران بهاداردر بورس اوراق 
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