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 چکیده

های پذیرفته شده در مالی توسط مدیران در شرکت ماتیتصم نیتراز مهم یکی، یگذارهیسرما ماتیتصم

. لذا بررسی عوامل است تیاز جمله مسائل با اهم یگذارهیسرما ییکارا شیافزاو  است بورس اوراق بهادار

های پذیرفته شده شرکتشرکت از  011های باشد. لذا در تحقیق با استفاده از دادهبر آن ضروری میاثرگذار 

کارایی کیفیت گزارشگری مالی بر رابطه به بررسی  0831تا  0831در طی دوره زمانی  در بورس اوراق بهادار

تار مالکیت پرداخته شده تعدیلگری دو متغیر عدم تقارن اطلاعاتی و ساخگذاری با توجه به نقش سرمایه

نتایج به دست ها استفاده شده است. های پنلی جهت آزمون فرضیهها و مدلاست. در این تحقیق از داده

-گذاری شرکتدهد که رابطه مثبت و معناداری بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهآمده نشان می 

معنادار متغیر  نقشد دارد، همچنین نتایج تحقیق بیانگر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجو

معنادار گذاری و نقش ی مالی و کارایی سرمایهتعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت گزارشگر

 باشد.متغیر ساختار مالکیت بر این رابطه می

 

  یواژگان کلید

  اطلاعاتی، ساختار مالکیت گذاری، عدم تقارنکیفیت گزارشگری مالی، کارایی سرمایه
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 به توجه با گذاری سرمایه کارایی و  مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه

 های شرکت در مالکیت ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم تعدیلگری اثر

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 مقدمه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارمالی توسط مدیران در شرکت ماتیتصم نیتراز مهم یکی، یگذارهیسرما ماتیتصم

 یکاف ییامر به تنها نیاست، اما ا یگذارهیکشورها، بسط و توسعه سرما یاز عوامل مهم جهت حل مسائل اقتصاد یکی .است

از جمله  زین یگذارهیسرما ییکارا شیافزا ،یگذارهیعلاوه بر مسئله توسعه سرما ،یمنابع مال تیو با توجه به محدود ستین

سو، از  کیمستلزم آن است که از  نه،یدر حد به یگذارهیسرما ایو  یگذارهیسرما ییکارا ن،یعلاوه بر ا . است تیمسائل با اهم

منابع  گرید یاز حد مطلوب انجام شده است، ممانعت شود و از سو شتریدر آن ب یگذارهیکه سرما ییهاتیمصرف منابع در فعال

به صورت  دیبا رانیمد(. 0831و حصارزاده،  )مدرس ی دارد هدایت شودگذارهیبه سرما یشتریب ازیکه ن ییهاتیبه سمت فعال

خالص مثبت را  یبا ارزش فعل ییهاطرح یعنیکند؛  ینیشرکت ارزش آفر یکه برا کنند یگذارهیسرما ییهاو در طرح نهیبه

 (.2113، 0)یانگ و جیانگ دیرا رد نما یخالص منف یبا ارزش فعل ییهاطرح و رفتهیپذ

باشد و این گذاری مدیران با استفاده از  وجوه نقد شرکت، حاوی اطلاعاتی در مورد وضعیت فعلی و آتی شرکت مینوع سرمایه

گذار با توجه گذاری در سهام بسیار مهم است. هر سرمایهگیری سهامداران جهت سرمایهآن برای تصمیم اطلاعات و ارزش کیفی

-گذاری آن را مطلوب میهای سرمایهکند که سیاستکند، سهام شرکتی را خریداری میبه نوع سلیقه و اطلاعاتی که کسب می
-تواند بر نوع انتخاب آنبین سهامدارن و ذینفعان توزیع شود، می داند. در صورتی که این اطلاعات بصورت نامتقارن و نامساوی

کنندگان در بازار عدم تقارن اطلاعاتی دلالت بر این موضوع دارد که مشارکت(. 0832آباد، ها اثر نادرستی بگذارد)جهان

به تصمیمات شرکت بوده و آن را تری راجع سازمانی دارای اطلاعات جزئیدسترسی یکسانی به اطلاعات ندارند. مثلأ افراد درون

و  وژهپر بنتخاا ندامیتو طلاعاتیا رنتقا معد (.2،2101دهند) چودهوریگذاران و ذینفعان خارجی قرار نمیدر اختیار سرمایه

 انبعنو لأمعمو (ارانسرمایهگذو  شرکت بین طلاعاتیا رنتقا معد ل،مثا ایهد)برد ارقر ثیرتأ تحترا  هجوو مینتأ یهزینهها

 مینتأ ایبر زنیا ردمو سرمایه یشافزا نمادر ز شرکت یهزینهها ایبر مهم كمحر . یکدمیشو حمطر رگازناسا بنتخاا مشکل

و  انمدیر بین تطلاعاا تفاضلی تبهر بدلیل ندامیتو طلاعاتیا رنتقا معد همچنینگذاری است. های سرمایهفرصت مالی

 نندامیتو هانآ ،هنددیش میافزرا ا دخو شخصی هفار انمدیر که نجاآ. از نماید ممانعت اریسرمایهگذ ییراکااز  اران،سهامد

   (.2118، 8نمولاناتاو را ندبرتنباشد) ارانسهامد ایبر منفعت بهترین که نمایند بنتخارا ا اریسرمایهگذ یفرصتها

، 4)می نمایندها خودداری میگذاری در این شرکتگذاران از سرمایهدر صورت سوء استفاده مدیران از اطلاعات محرمانه، سرمایه

تقا را ار ارانسرمایهگذ دعتماو ا دهنمو دیجارا ا مطمئنی یطاشر ندامیتو مالی شفافیت یشگرارگز با اههمر کامل یفشاا(. 2118

تواند از منافع سهامداران محافظت کند)بادآورنهندی و همکاران، می دارد و شرکتها دعملکر بر مثبتی ثیرتأ شفافیت.  بخشد

تواند از طریق رسد، شفافیت اطلاعات حسابداری می(. با توجه به نقش اطلاعاتی شفافیت اطلاعات حسابداری به نظر می0832

 یشافزا با (. شرکتها0831گذاری شود)تهرانی و نوربخش، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجب افزایش کارایی سرمایه

 نتیجهدر ، نمایند تریکدنز ییراکا زمر بهرا  دخو یهااریسرمایهگذ نندامیتو ه،شد یهارا تطلاعاا کیفیتو  یشگرارگز

 صحتو  قتد ،مالی یشگرارگز کیفیتمییابد.  یشافزا ،کیفیت با مالی یهاارشگز یهو ارا تهیه به شرکتها یعلاقهمند

 دننمو هگاآ رمنظو به ر،نتظاا ردمو ینقد یهانجریا أخصوص ،شرکت تعملیا به طمربو تطلاعاا نبیادر  مالی یهاارشگز

 نقش ،شرکت صخا تطلاعااز ا مهم منبع یک انبعنو مسها زاربادر  مالی اریحسابد تطلاعاا ینابنابر .میباشد ارانسرمایهگذ

 بارا  اریسرمایهگذ ییراکا ندامیتو ،هدد کاهشرا  اریگزرکا تمشکلا مالی یشگرارگز کیفیت گرا پس. میکند یفاا تیرنظا

و بخشد  دبهبو هجوو مینتأ یهزینهها کاهشو  وژهپر بنتخاا دبهبو سپسو  انمدیر بر رتنظا ایبر ارانسهامد ناییاتو یشافزا

  . گذارران نیز گرددباعث افزایش اعتماد سرمایه

های مالی باید اطلاعات لازم را برای ارزیابی وضعیت مالی و اقتصادی بنگاه، توان سودآوری، نحوه تأمین مالی و مصرف گزارش

وجوه نقد، چگونگی ایفای مسئولیت مباشرت مدیریت و انجام تکالیف قانونی و سایر اطلاعات مکمل برای درك بهتر اطلاعات 
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ها اهمیت بسزایی در تحقق اهداف یادشده رکت فراهم کند. در نتیجه این گزارشبینی وضعیت آینده شمالی ارائه شده و پیش

ها شود)وردی، ها و حفظ و توسعه منابع آنهای شرکتگذاریتواند موجب کاراتر بودن سرمایهها میدارند و افزایش کیفیت آن

 تطلاعاا کیفیت یشافزا با ندامیتو هایراسرمایهگذ بر مستقیم ییتهاودمحد لعماو ا ختصاصیا تطلاعاا به ستیابید(. 2111

اگر شرکتی تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که با آن  .هدد یشافزرا ا یارسرمایهگذ ییراکا یارحسابد

 داشپا سرمایه یهازاربادر  اریسرمایهگذ ایبرو  هشد تشویق باید تنها نه ارانسرمایهگذگذاری صحیحی انجام شود سرمایه

، 0چن و همکارانشوند) حمایت زار،با تیرنظا یهاممکانیز همچنینو  حاکمیتی مناسب راتمقر طریقاز  باید بلکه ،بگیرند

2101.) 

 ،اطلاعاتی گوناگون مسائل منعکسکننده میتواند شرکتها مالکیت نوع ،میباشدها یکی از این مکانیزم شرکتی حاکمیت

 دسته دو سرمایهگذاری به طرحهای انجام برای داخلی منابع کفایت عدم یا و کفایت به توجه با شرکتها. باشد...  و نمایندگی

 ستا ینا بر دعتقاا ایرزنماید.  ایفا را متفاوتی نقش شرکتها این از دسته هر درساختار مالکیت  میرود که انتظار و شده تقسیم

 ناییاتوروی  بر مستقیم یتاثیراز  که هستند ناییهاییاتو  هگیرندرکا به و ساختار مالکیت شرکتی حاکمیت یهارکاو  زسا که

 نیزدش گردر  سرمایه مدیریت. ندردارهابرخو نمازسادر دموجو منابعاز  راکا دهستفاا به مدیریت دنکر وادار ایبر ارانسرمایهگذ

 مدیریت مدرآناکا یها سیاست. کند می یفاا حیاتی نقش شرکت یک مدیریتی رساختادر  که ستا هایی بخشاز  یگرد یکی

 به. دشو منجر مسها نصاحبا وتثر کاهش به نهایتو در  باشد ضعیف شرکتی حاکمیت نتیجه نداتو می دشگردر  سرمایه

 می بمحسو شرکت دشگردر  سرمایه مدرآکا مدیریتدر  تیرنظا عامل انعنو به ثربخشا شرکتی حاکمیت یگرد رتعبا

. دمیشو بمحسو شرکت منابع مدیریتدر  تیرنظا عامل انعنو به ثربخشا ساختار مالکیت .(0838)دستگیر و هنرمند، دشو

 مانیزسا یسیاستها یگرد تمامیو  گذاریسرمایه مرتبط یسیاستها ینوتد لمسئو شرکت عالی مدیریتو  همدیر هیئت

و  میباشند رداربرخو شرکتدر  مهم نقشیاز  گذاران نهادیو سرمایهعالی  مدیریتو  همدیر هیئت ینابنابر. میباشند

و  گیلگذاری داشته باشد)و کارایی سرمایه مدیریت یهارمعیا بر ساسیا یثیرتأ ندامیتو هانآ ییاجرا تمااقدو ا یتصمیمگیر

 (. 2108، 2بیگر

تقارن آیا متغیرهای عدم با توجه به آنچه گفته شد و اهمیت موضوع، این تحقیق به بررسی این موضوع پرداخته است که 

 گذاری دارد یا خیر؟تعدیلگری بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه نقش اطلاعاتی و ساختار مالکیت
 

 پیشینه پژوهش

 داخلی پیشینه

و  یگذارهیسرما ییبا کارا یمال یگزارشگر تیفیک نیارتباط ب یبررس "(، در تحقیقی با عنوان0831صفری گرایلی و رعنایی)

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهایشرکت از  32های با استفاده از داده "رابطه نیها بر ایبده دیساختار سررس ریتأث

 ریو تأث یگذار هیسرما ییبا کارا یمال یگزارشگر تیفیکبه بررسی رابطه بین  0832تا  0833های در طی سالتهران  بهادار

 ریو تأث یمال یگزارشگر تیفیکها بیانگر اینست که بین پرداختند. نتایج تحقیق آن رابطه نیها بر ایبده دیساختار سررس

-گذاری شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، نتایج تحقیق نشان میبا کارایی سرمایه هایبده دیساختار سررس
قرار دارد و با افزایش  هایبده دیساختار سررس ی تحت تأثیرگذارهیسرما ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیکدهد که رابطه بین 

 شود.مدت این رابطه تضعیف میهای با سررسید کوتاهبدهی

 کارایی بر کنترلی سهامداران شکاف و داخلی های کنترل ضعف تأثیر "(، در تحقیقی با عنوان0831ساعدی و دستگیر)

 پذیرفته شرکتهایشرکت از  014های با استفاده از داده  "تهران بهادار اوراق بورس در  شده  پذیرفته های شرکت گذاری سرمایه

 شکاف و داخلی های کنترل ضعف تأثیر به بررسی 0834تا  0833های در طی سالتهران  بهادار اوراق بورس در شده

 کارایی و کنترلی سهامداران شکاف بین  دهد    می نشان پرداختند. نتایج  گذاری سرمایه کارایی بر کنترلی سهامداران
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 گذاری سرمایه کارایی        نا یابد، افزایش کنترلی سهامداران شکاف چه هر دیگر، عبارت به. دارد وجود معناداری رابطۀ گذاری سرمایه

 دارد؛ دوجو معناداری رابطۀ گذاری سرمایه کارایی و داخلی های کنترل ضعف بین  دهد    می نشان نتایج ، همچنین. یابد     می افزایش

 یابد.     می افزایش گذاری سرمایه کارایی         نا آن، تعداد افزایش یا و داخلی های کنترل ضعف وجود صورت در که مفهوم این به

 کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه بر مدیران توانایی تأثیر "(، در تحقیقی با عنوان0834پور و همکاران)کشانی

 در فعـال شرکت 24های با استفاده از داده "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی های شرکت در گذاری سرمایه

 به بررسی تأثیر 0838تا  0831های در طی سالتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهایدارویـی از  صـنعت

 حاصل های دارویی پرداختند. یافته های شرکت در گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه بر مدیران توانایی

 اثرگذار گذاری سرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه بر مدیران توانایی که داد نشان پژوهش فرضیه آزمون از

 .نیست

 یشرکتهاگذاری کارایی سبد سرمایههای مالی بر تحلیل تأثیر محدودیت "در تحقیقی با عنوان (،0831فتحی و همکاران)

 در شده پذیرفته شرکتهایگذاری از شرکت سرمایه 81های با استفاده از داده "تهران داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته

گذاری های مالی بر کارایی سبد سرمایهبه بررسی تأثیر محدودیت 0832تا  0831های در طی سالتهران  بهادار اوراق بورس

گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق های سرمایههای مالی شرکتها بیانگر اینست که محدودیتختند. نتایج تحقیق آنپردا

-گذاری این شرکتگذاری و در نتیجه افزایش کارایی سبد سرمایهکیو سبد سرمایهبهادار تهران منجر به افزایش میانگین توبین
 شود.ها می

 ییمعاملات با اشخاص  وابسته و کارا نیبر رابطه ب تیساختار مالک ریتأث "حقیقی با عنوان(، در ت0831واعظ و همکاران)

های در طی سالتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهایشرکت از  11های با استفاده از داده "یگذارهیسرما

 نیاست. در ا یگذارهیسرما ییمعاملات با اشخاص وابسته و کارا نیبر رابطه ب تیساختار مالک ریتأثبه بررسی  0838تا  0834

معاملات  نیها بر ارتباط بآن ریتأث یو چگونگ ینهاد تیو مالک یتیریمد تیشامل مالک یتیپژوهش اشکال مختلف ساختار مالک

و  یتیریمد تی)مالکتیار مالکساختها بیانگر اینست که پذاری پرداختند. نتایج تحقیق آنو کارایی سرمایه با اشخاص وابسته

 دارد.  یمثبت و معنادار ریتأث یگذارهیسرما ییمعاملات با اشخاص وابسته و کارا نی( بر رابطه بینهاد تیمالک

 خارجی پیشینه

با استفاده از  "گذاریاثر کیفیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه "(، در تحقیقی با عنوان2101)0چکیپ کلسی و حسینل

به نظر  نانیاطم تیقابل یعنی ،یاطلاعات مال یهایژگبه بررسی وی 2108تا  0331های شرکت تونس در طی سال 21های داده

 ماتیبر تصم یقابل توجه ریتاث و ارتباط یکارکه محافظه یدهد، در حالیم شیرا افزا یگذارهیسرما یرسد ناکارآمدیم

 ندارند. یگذارهیسرما
 تأثیر بررسی به" گذاریکارایی سرمایه بر حسابداری کاریمحافظه تأثیر "(، در تحقیقی با عنوان2101)2گارسیالارا و همکاران

 تأثیر حسابداری کاریمحافظه که داد نشان آنان پژوهش نتایج. پرداختند گذاریکارایی سرمایه بر حسابداری کاریمحافظه

 مواجه بیشتری اطلاعاتی تقارن عدم با که هاییشرکت در مثبت اثر این و دارد گذاریسرمایه کارایی بر معناداری و مثبت

   .است تربرجسته هستند
به بررسی  "گذاریکیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی سرمایه "(، در تحقیقی با عنوان2104)8گماریز و بالستا

پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر اینست که کیفیت  گذاریرابطه بین کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی سرمایه

مدت، بهبود کارایی کند. همچنین، دوره سررسید بدهی کوتاهگذاری بیشتر از حد را تعدیل میگزارشگری مالی مشکل سرمایه

 شود.گذاری کمتر از حد میگذاری بیشتر از حد و سرمایهگذاری را به دنبال دارد و موجب کاهش سرمایهسرمایه
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 و لتیدو مالکیتبه بررسی  "گذاریسرمایه ییراکا بر جیرخا و لتیدو مالکیت "(، در تحقیقی با عنوان2108)0چن و همکاران

 حسطو با جیرخا و لتیدهد که مالکیت دوها نشان میکشور پرداختند. نتایج تحقیق آن 11گذاری در سرمایه ییراکا بر جیرخا

 تقویت و لتیدو مالکیت تضعیف که هددمی ننشا هداشو .میباشد مرتبط نمایندگی تمشکلا و طلاعاتیا رنتقا معد از مختلفی

-شرکت ایبر اریگذسرمایه ییراکا و جیرخا مالکیتشود. همچنین، گذاری میسرمایه ییراکا یشافزا به منجر جیرخا مالکیت
-سرمایه رفتار تعیین در مالکیت عنو نقش همیتا هاآن ییافتهها .ستا تریقو ،نددار یکمتر دینها و لتیدو مالکیت که هایی

 شود. می برجسته را شرکت اریگذ
 

 پژوهشهای فرضیه

 گردند:بصورت زیر مطرح میهای پژوهش مسئله و اهداف پژوهش، فرضیهباتوجه به بیان 

رابطه  اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس  شرکتگذاری دربین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه : 1فرضیه 

 معناداری وجود دارد.

های پذیرفته شده در  شرکتگذاری درکیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهابطه بین رعدم تقارن اطلاعاتی  :2فرضیه 

 راتعدیل می کند. بورس اوراق بهادار تهران

های پذیرفته شده در بورس  شرکتگذاری درسرمایهکیفیت گزارشگری مالی و کارایی ساختار مالکیت رابطه بین  :3فرضیه 

 .راتعدیل می کند اوراق بهادار تهران
 

 پژوهشروش شناسی 

ها بر حسب  پژوهش یبند بر اساس دسته. شوند یمی بند طبقه« ماهیت و روش» و« هدف»ی علمی معمولاً بر اساسها قیتحق

 -یشیرآزمای)غتجربی و در حوزه تحقیقات توصیفی هدف ، پژوهش حاضر از نوع کاربردی است. به علاوه از نوع تحقیقات شبه

 عپیمایشی( است. همچنین با توجه به اینکه در این پژوهش برای محاسبه متغیرها از اطلاعات گذشته استفاده شده است، از نو

 انینوع پژوهش، رابطه م نیاست که در ا یپس رویدادی است. بر اساس روش پژوهش ، پژوهش حاضر، همبستگ یها پژوهش

 . گردد یم لیبر اساس هدف پژوهش ، تحل رهایمتغ
 

 پژوهشمتغیرهای 

 متغیر وابسته

 گذاری کارایی سرمایه

(، از مدل زیر استفاده 2113)2توسط بیدل و همکارانگذاری از مدل ارائه شده گیری کارایی سرمایهجهت اندازه پژوهشدر این 

 شود:می
                                       

 

 t+1در سال  iهای شرکت های سرمایه و فروش داراییتفاوت بین هزینه           =

  tتا سال   t-1از سال  iتغییر فروش شرکت                =

 t+1در سال  iگذاری شرکت مده از تخمین مدل بالا بیانگر کارایی سرمایهآاین متغیر به دست        =
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 متغیر مستقل

 کیفیت گزارشگری مالی

(، از مدل زیر استفاده 2112)0گیری کیفیت گزارشگری مالی از مدل ارائه شده توسط دچو و دیچیوجهت اندازه پژوهشدر این 

 شود:می

(8-4) 

                                                               
 

 برابر است با مقدار زیر: tاین متغیر برای هرشرکت در سال        =
 

های جاری غیر نقد =دارایی -های جاری بدهی -هزینه  استهلاك  

 

 t -0در سال iجریان وجوه نقد عملیاتی شرکت          =

 tدر سال  iجریان وجوه نقد عملیاتی شرکت        =

 t+ 0در سال iجریان وجوه نقد عملیاتی شرکت          =

 tدر سال  iهای دریافتنی شرکت تغییر در حساب      =

 tدر سال  iسود هر سهم شرکت        =

 tدر سال  iشرکت  کیفیت گزارشگری مالیمده از تخمین مدل بالا بیانگر آاین متغیر به دست      =
 

 متغیرهای تعدیلگر

  2عدم تقارن اطلاعاتی

-شود؛ که بصورت زیر می( استفاده میSpreadبرای محاسبه این متغیر از فرمول اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش)
 باشد: 

        
(     )

(     )
 ⁄
     

APمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت در دوره مورد بررسی = 

BPمیانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت در دوره مورد بررسی = 

 در این فرمول، هرچه عدد محاسبه شده بزرگتر باشد، عدم تقارن اطلاعات نیز بیشتر است. 

 

  3ساختار مالکیت

شود. به اینصورت که (، از متغیر مجازی استفاده می2101)4لین و همکاراندر این پژوهش، طبق تحقیق صورت گرفته توسط 

گیرد.            و در غیر اینصورت عدد صفر قرار می 0درصد سهام شرکت به دست سهامدار عمده باشد، عدد  11مالکیت  اگر،
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 متغیرهای کنترلی

 1اندازه شرکت 

گردد. استفاده ها در پایان سال مالی شرکت استفاده میدر این پژوهش جهت محاسبه اندازه شرکت، از لگاریتم طبیعی دارایی

 های بزرگ قرار نگیرد.شود تا ضرایب احتمالی این متغیرها در مدل، تحت تاثیر اثر مقیاسمیاز لگاریتم باعث 

 (M/Bنسبت ارزش بازار به سهام ارزش دفتری )

گذاری استفاده نمود. هدف گذاری از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سرمایههای سرمایهمنظور ارزیابی پروژهجیمز توبین به

گذاری انجام شده توسط شرکت بود. برای محاسبه این ابطه علت و معلولی بین معیار توبین و میزان سرمایهتوبین برقراری ر

 شود:متغیر از فرمول زیر استفاده می

 
 ⁄   

            

           
 

 2سن شرکت -3

 تا زمان مورد بررسی.های فعالیت شرکت از زمان تأسیس این متغیر برابر است با تعداد سال

 3اهرم مالی -4

 های شرکت.های بر کل داراییاین متغیر برابر است با تقسیم کل بدهی

 4ها بازده دارایی-5

  آید. ها بدست میها از تقسیم سود خالص شرکت تقسیم بر کل داراییبازده دارایی

  5وجوه نقد شرکت-6

 های شرکت.مدت شرکت بر کل داراییهای کوتاهگذاریسرمایهاین متغیر برابر است با نسبت جمع وجوه نقد و 

  6سود سهام پرداختی-7

گیری این متغیر از متغیر مجازی استفاده شده است. به این صورت که اگر شرکت در سال مورد بررسی سود سهام جهت اندازه

 گیرد.و در غیر اینصورت عدد صفر قرار می 0پرداخت کرده باشد، عدد 
 

 گیری و حجم نمونه  جامعه آماری، روش نمونه

چند صفت  ای کی ی( دارایامنطقه ای ی)جهانییایجغراف اسیمق کیکه در  یعناصر و افراد هیعبارت است از کل یجامعه آمار

در طی دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت شرکت از 011تعداد (. 0831 ا،یمشترك باشند)حافظ ن

 :زیر باشند شرایطاند. که نمونه انتخابی باید دارای انتخاب شده یبه عنوان جامعه آمار 0831تا  0831ساله از سال  01زمانی 

 .نکرده باشد رییها تغآن یپژوهش، سال مال یدوره یدر بورس حضور داشته باشند و ط 0831تا  0831سال  یاز ابتدا. 0

گذاری نباشد. زیرا افشاءهای مالی و ساختارهای اصول راهبری سرمایه یهاشرکت ریجزو لیزینگ و ساهای مورد نظر شرکت .2

 .ها متفاوت استشرکت در آن

 اسفند ماه باشد. 23ها منتهی به  مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت . به منظور قابل8

 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد.  .4
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 ها تجزیه و تحلیل دادهها و ابزار  روش

 یهادادهاز  ترکیبی، پانل یهادادهشود. می دهستفاا پانل یهاداده روش به نگرسیور تخمیناز  قفو یهالمد آوردبر ایبر

که  رتصو بدین .دمیشو همشاهد نماز لطودر  مقطعی یهاداده به طمربو تطلاعاا یعنی باشد.می مانیز یسرو  مقطعی

 یگرد بعدو  ستا صخا مانیز مقطع هردر  مختلف یحدهاوا به طمربوآن  بعد یک که باشندمی بعددارای دو  هاییداده چنین

 مزیتدو  مانیز یهاسریو  مقطعی هایداده یهاروش به نسبت پانلیاز روش  دهستفاا ،عمل. در میباشد نمازبه  طمربوآن 

در  نماز لطورا در  حدها)مقاطع(وا حتیو  متغیرها نمیا ارتباط  تا هددمیرا  نمکاا ینا محقق به ،که یناول ا دارد: هعمد

 که ستا مقاطع به طمربو ادینفرا اتثرا لکنترروش در  ینا ناییاتودر  ،نیز ومد مزیتو  دازدبپر هانآ سیربر بهو  دبگیر نظر

استفاده شده   Stataو  Eviewsافزارهای ها از نرمبه منظور تحلیل دادهدر این پژوهش،  نیستند. یگیر ازهندو ا همشاهد قابل

 . است

 

 پژوهش هاییافته

بندی و توصیف حقایق عددی به کار آوری، خلاصه کردن، طبقههایی است که برای جمعروش آمار توصیفی شامل مجموعه

جدول  های آمار توصیفی که در اینشده است. شاخص رود. در جدول زیر آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش ارائهمی

توان از ای که میترین استفاده. یکی از مهم0اند از میانگین، حداکثر، حداقل، انحراف معیار و آزمون جارك برا اند عبارت شده ارائه

ها است. تست جارك برا آزمونی است که برای این جدول آمار توصیفی داشت، قضاوت در مورد نرمال یا غیرنرمال بودن داده

                                     باشند.        ر نرمال میبجزسن شرکت غیبررسی، عمومیت دارد. با توجه به جدول زیر، همه متغیرهای پژوهش 

 

: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول  

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر
آزمون 

 جارك برا

تعداد 

 مشاهدات

کیفیت 

 گزارشگری مالی
061011 061231 861113 061811 164121 

31613 

(161111) 
0111 

-کارایی سرمایه
 گذاری

062333 062412 861288 161812 163133 
12603 

(161111) 
0111 

عدم تقارن 

 اطلاعاتی
263311 261123 361103 168811 061303 

011631 

(161111) 
0111 

 164380 161111 061111 061111 161883 ساختار مالکیت
018614 

(161111) 
0111 

 161112 461321 362311 161104 160813 اندازه شرکت
011633 

(161111) 
0111 

 M/B 160331 868131 0160411 168388 0064421نسبت
33141 

 
0111 

 161211 268311 861331 261831 261244 سن شرکت
461281 

(161342) 
0111 

 162411 161111 261111 161128 161101 اهرم مالی
162411 

(161111) 
0111 

                                                           
Jarck Bera

� 

http://www.majournal.ir/


 726-771، ص 7931، تابستان  6مدیریت و حسابداری، شماره در نوین رویکردهای پژوهشی 
http://www.majournal.ir 

 

 160182 -161318 161211 160110 160038 نرخ بازده دارایی
43061 

(161111) 
0111 

 161133 161111 161012 161018 161813 وجه نقد
2821311 

(161111) 
0111 

سود سهام 

 پرداختی
163831 061111 061111 161111 162832 

1141 

(161111) 
0111 

 

 آزمون مانایی

ی و بررس موردو تحلیل رگرسیون چند متغیره، مانایی متغیرها  یه تجزهای پنلی در در این پژوهش به دلیل استفاده از داده

ایم، پسران و » ، «لیون، لین و چوی» های گیرد و برای بررسی مانایی هریک از متغیرهای پژوهش از آزمونآزمون قرار می

است.  شده  ارائه 2مختصر در جدول طور بهاست. نتایج مانایی متغیرهای پژوهش  شده  استفاده« دیکی فولر پیشرفته» و « شین

نامانا ، کیفیت گزارشگری مالی، ساختار مالکیت و سودسهام پرداختی گذاریکارایی سرمایهها متغیرهای این آزمون بر اساس

شود تا از صحیح بودن رگرسیون اطمینان متغیرهاپرداخته می بلندمدتباشند. به این دلیل در بخش بعدی به بررسی رابطه می

 .حاصل شود
 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش :2جدول

 نتیجه نهایی نتیجه هر آزمون احتمال آماره tآماره  آزمون متغیر

-کارایی سرمایه
 گذاری

 

 مانا 161111 -4613 چوی لیون، لین و

 نامانا

ایم ، پسران و 

 شین
 نامانا 163310 0601

دیکی فولر 

 پیشرفته
 نامانا 06111 0236001

 

کیفیت 

 گزارشگری مالی

 

 مانا 161111 -4611 لیون، لین و چوی

 نامانا

ایم ، پسران و 

 شین
 نامانا 163044 0622

دیکی فولر 

 پیشرفته
 نامانا 061111 033601

عدم تقارن 

 اطلاعاتی

 مانا 161111 -23632 لیون، لین و چوی

 مانا
ایم ، پسران و 

 شین
 مانا 161111 -1633

دیکی فولر 

 پیشرفته
 مانا 161111 41648

 ساختار مالکیت

 مانا 161111 -1641 لیون، لین و چوی

 نامانا
ایم ، پسران و 

 شین
 نامانا 161411 1681

دیکی فولر 

 پیشرفته
 نامانا 163411 14633

 مانا مانا 161111 -04613 لیون، لین و چوی اندازه شرکت
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ایم ، پسران و 

 شین
 نامانا 160238 -0602

دیکی فولر 

 پیشرفته
 مانا 161103 212618

 M/Bنسبت

 مانا 161111 -22611 لیون، لین و چوی

 مانا
ایم ، پسران و 

 شین
 مانا 161114 -2648

دیکی فولر 

 پیشرفته
 مانا 161111 233614

 سن شرکت

 مانا 161111 -04688 لیون، لین و چوی

 مانا
ایم ، پسران و 

 شین
 مانا 161111 -21641

دیکی فولر 

 پیشرفته
 مانا 161111 411632

 اهرم مالی

 مانا 161111 -01623 لیون، لین و چوی

 مانا
ایم ، پسران و 

 شین
 مانا 161434 -0611

فولر دیکی 

 پیشرفته
 مانا 161111 801683

-نرخ بازده دارایی
 ها

 مانا 161111 -01631 لیون، لین و چوی

 مانا
ایم ، پسران و 

 شین
 مانا 161413 -0611

دیکی فولر 

 پیشرفته
 مانا 161114 218631

 وجه نقد

 مانا 161111 -24633 لیون، لین و چوی

 مانا
ایم ، پسران و 

 شین
 مانا 161104 -2633

دیکی فولر 

 پیشرفته
 مانا 161111 841613

سودسهام 

 پرداختی

 مانا 161111 -3682 لیون، لین و چوی

 نامانا
ایم ، پسران و 

 شین
 نامانا 162834 -1611

دیکی فولر 

 پیشرفته
 نامانا 160111 41634
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 آزمون هم انباشتگی

-وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل استفاده می انباشتگی کائو، جهت بررسیدر این قسمت از آزمون هم
ها ی فرضیهباشند، این آزمون برای متغیرهای همهنامانا میاندازه شرکت و شدت سرمایه شود. به دلیل اینکه متغیرهای 

تگی یا رابطه بلندمدت بین انباشفرضیه، وجود هم سهو احتمال آماره آزمون برای هر  8-4بررسی شده است. با توجه به جدول 

 شود.متغیرهای پژوهش را توجیه می

 هم انباشتگی بررسی :3جدول

 آزمون کائو

 

 هافرضیه
 

 احتمال آماره

 

 tآماره

161140 861212 
 

 0فرضیه 

 2فرضیه  0163011 161111

 8فرضیه 261181 161110

 
 

 و هاسمن آزمون اف لیمر 

و جهت تعیین نوع مدل  های پژوهش از آزمون اف لیمریا ترکیبی بودن داده منظور تشخیص تلفیقی در این بخش به 

 آورده شده است. 4نتایج این آزمون در جدول استفاده شده است.  ترکیبی)اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن
 : آزمون اف لیمر و هاسمن4جدول

 

 نتیجه نهایی

  آزمون اف لیمر آزمون هاسمن

 tآماره احتمال آماره tآماره احتمال آماره هافرضیه

 0861181 161111 063331 160132 اثرات تصادفی
 

 0فرضیه 

 0861312 161111 0864102 161181 اثرات تصادفی
 2فرضیه 

 

 8فرضیه 0864112 161111 0164032 161043 اثرات ثابت

 
 

 هاآزمون نهایی فرضیه

عدم خود همبستگی و ناهمسانی واریانس بررسی شد و نتایج آزمون ها، فروض کلاسیک در این پژوهش قبل از آزمون فرضیه

 بود. فرضیه سه هر ناهمسانی واریانس خودهمبستگی وجود ها بیانگر آن
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 آزمون فرضیه اول

 :0مدل رگرسیونی فرضیه 

(0) 
                                                                        

                         

 

 1: آزمون فرضیه5جدول 

 t آماره ضرایب متغیر
احتمال 

 آماره

کیفیت گزارشگری 

 مالی
161130 364110 161111 

 161101 -168388 -161024 ارزش شرکت

 M/B 161101- 864111- 161111نسبت

 163182 160201 161103 شرکتسن 

 163048 160111 161122 اهرم مالی

������ ����� ��� 160012 461113 161111 

 161111 461212 168183 وجه نقد

سود سهام 

 پرداختی
161108 168111 161033 

AR(1) 163123 081610 161111 

 161111 161111 063811 متغیر ثابت

 161083 ضریب تعیین

تعیین ضریب 

 شده تعدیل
161133 

آماره دوربین 

 واتسون
262012 

 F 241863آماره 

 161111 احتمال آماره

 
 

 آزمون فرضیه دوم

 :2مدل رگرسیونی فرضیه 

(2) 

                                      (            )                    
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 : آزمون فرضیه دوم6جدول

 t آماره ضرایب متغیر
احتمال 

 آماره

کیفیت گزارشگری 

 مالی
161312 368182 161111 

 161111 -861203 -161110 عدم تقارن اطلاعاتی

کیفیت گزارشگری 

مالی* عدم تقارن 

 اطلاعاتی

161134- 162810- 161111 

 161100 -168140 -161010 ارزش شرکت

 M/B 161101- 864210- 161111نسبت

 163123 161131 161113 سن شرکت

 161320 162111 161111 اهرم مالی

 161111 464320 160014 نرخ بازده دارایی

 161110 863334 162131 وجه نقد

 163018 -162828 -161108 سود سهام پرداختی

AR(1) 063184 162381 161111 

 161111 088683 163128 متغیر ثابت

 161110 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
161334 

 262004 آماره دوربین واتسون

 F 0333608آماره 

 161111 احتمال آماره

 
 

 آزمون فرضیه سوم

 :8مدل رگرسیونی فرضیه 

(8) 

                                       (             )                    
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 : آزمون فرضیه سوم7جدول

 t آماره ضرایب متغیر
احتمال 

 آماره

گزارشگری کیفیت 

 مالی
161103 162118 161111 

 161111 161838 161340 ساختار مالکیت

کیفیت گزارشگری 

مالی* ساختار 

 مالکیت

161222- 063841- 161184 

 163133 -160113 -161148 ارزش شرکت

 M/B 161108- 263111- 161140نسبت

 163341 -161111 -161112 سن شرکت

 161411 164131 161132 اهرم مالی

 161111 464121 161311 نرخ بازده دارایی

 161181 263284 160113 وجه نقد

 161241 -168121 -161103 سود سهام پرداختی

AR(1) 161313 8161441 161111 

 161111 0163334 063121 متغیر ثابت

 161818 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
161011 

آماره دوربین 

 واتسون
268111 

 F 411624آماره 

 161111 احتمال آماره

 
 

 هافرضیه نتایج آزمون

 ها: نتایج آزمون9جدول
 نتایج فرضیه

 0فرضیه 
در  گذاریکیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهمثبت و معناداری بین  رابطه

 وجود دارد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شرکت

 2فرضیه 

کیفیت معناداری بر رابطه بین  نقش تعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی دارایمتغیر 

پذیرفته شده در بورس اوراق های در شرکت گذاریگزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 باشد.می بهادار تهران

 8فرضیه

کیفیت معناداری بر رابطه بین  نقشمتغیر تعدیلگر ساختار مالکیت دارای 

پذیرفته شده در بورس اوراق های در شرکت گذاریی سرمایهگزارشگری مالی و کارای

 باشد.نمی بهادار تهران
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 گیرینتیجه

های پذیرفته شده در گذاری شرکترابطه کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهو بررسی  هدف پژوهش حاضر، مطالعه

تعدیلگری عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار مالکیت بود. بنابراین با توجه به هدف  نقش بورس اوراق بهادار تهران با توجه به

آوری شد که تمامی اطلاعات سهام در اختیار عموم قرارگرفته و در دسترس باشند. ای جمع گونه ها بهشده محقق، داده تعیین

و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر شاخص های پنلی بهره گرفته و با ارائه جداول های پژوهش از دادهبرای تخمین مدل

های مربوط به همبستگی و آزمون شده است. همچنین از آزمون های پژوهش پرداخته مرکزی و پراکندگی، به توصیف داده

-اف رگرسیون بهره برده و از آزمونشده است. بدین منظور جهت آزمون فرضیات از فن تحلیل  های تابلویی بهره گرفته داده
های مرتبط های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی و از آمارهمنظور انتخاب بین مدل تلفیقی یا ترکیبی و مدل  لیمر و هاسمن به

برای بررسی معناداری ضرایب متغیرها و همچنین بررسی میزان توان توصیفی متغیرهای مستقل در ارتباط با تغییرات متغیر 

رابطه دهد که متغیر کیفیت گزارشگری مالی و متغیرهای کنترلی نتایج تحقیق نشان می شده است. وابسته تحقیق استفاده 

تعدیلگری عدم تقارن اطلاعاتی و نقش متغیر کیفیت گزارشگری مالی همراه با دارند، گذاری معناداری بر کارایی سرمایه

معناداری بر  نقشمتغیر تعدیلگر ساختار مالکیت دارند و ها گذاری شرکتمعناداری بر کارایی سرمایهرابطه متغیرهای کنترلی 

 رشد بر اثرگذار عوامل ترینمهم از یکی گذاری ندارد.شدت و جهت رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 مستلزم صحیح و سریع گذاریسرمایه تصمیمات اخذ زیرا، است. سرمایه بازارهای در متقارن اطلاعات وجود گذاری،سرمایه

 هبالقو ارانسرمایهگذ ایبر نماید که همافر طلاعاتیا باید شرکتها مالی یهاارشگز است. شفاف و منظم کافی، اطلاعات وجود

. باشد منددسو مشابه تتصمیما و رعتباا یعطاا ،منطقی یهااریسرمایهگذ در نکنندگادهستفاا سایر و رانبستانکا ،بالفعل و

 دآوری،سو انتو و دعملکر یابیارز ه،بنگا دیقتصاا بنیه و مالی ضعیتو یابیارز ایبر زملا تطلاعاا بایستی مالی یهاارشگز

 و قانونی تکالیف منجاا و مدیریت تمباشر مسئولیت ییفاا چگونگی یابیارز ،نقد هجوو فمصر و مالی تامین چگونگی یابیارز

 ینا نتیجه در نماید. همافررا تی آ ضعیتو پیشبینی و هشد ئهارا مالی تطلاعاا بهتر درك ایبر مکمل تطلاعاا دنکر همافر

   دنبو ترراکا موجب ندامیتو هاآن کیفیت یشافزو ا نددار هشد دیا افهدا تحقق در ییابسز همیتا  هاارشگز

 مالی یشگرارگز یشافزا  ،که داردمی رظهاا خیرا یهشهاوپژ. ددگر هاآن منابع توسعه و حفظ و شرکتها یهااریسرمایهگذ

نتایج این تحقیق با نتایج  داشته باشد. اههمر به را اریسرمایهگذ ییراکا یشافزا نظیر مهمی دیقتصاا یپیامدها ندامیتو

به این  "اریسرمایهگذ ییراکاو  مالی یشگرارگز کیفیت "ها در تحقیقی با عنوانباشد. آن(، مشابه می2111)وردیتحقیق 

 اههمر بهرا  اریسرمایهگذ ییراکا نظیر مهمی دیقتصاا یپیامدها ندامیتو مالی یشگرارگز کیفیت یشافزا کهنتیجه رسیدند 

 نتیجهو در  ارانسرمایهگذو  شرکت بین طلاعاتیا رنتقا معد ندامیتو مالی اریحسابد تطلاعاا که لستدلاا ینا با، باشد شتهدا

-کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهبین  بطهرا تعیین بااین تحقیق  .هدد کاهشرا  هجوو یشافزا ایبر شرکت یهزینهها
 زمر به را دخو یهااریسرمایهگذ نندامیتو ه،شد یهارا تطلاعاا کیفیت و یشگرارگز یشافزا با شرکتها ،که داد ننشا گذاری

 همچنین. مییابد یشافزا ،کیفیت با مالی یهاارشگز یهارا و تهیه به شرکتها یعلاقهمند نتیجه در. نمایند یکتردنز ییراکا

 بر نندامیتو دخو یهایتصمیمگیر و تحلیلها و تجزیه در اران،سرمایهگذ جمله از مختلف نتصمیمگیرندگا یا نکنندگادهستفاا

 منابع بهینه تخصیص و مناسب یهااریسرمایهگذ باعث مرا ینا و دهکر تکاا طلاعاتیا مهم منبع یک انبعنو مالی تشاارگز

شود، گذاران و دیگر ذینفعان توصیه میاطلاعاتی بر جهت این رابطه، به سرمایهعدم تقارن نقش همچنین با توجه به  .ددمیگر

 های با عدم تقارن اطلاعاتی دقت نمایند.گذاری در شرکتبرای سرمایه
 
 

 منابع و مآخذ
. "اریسرمایهگذ ییراکاو  حسابرسی کیفیت بین طتباار سیربر "(. 0832زاده خانقاه، وحید )بادآور نهندی، یونس؛ تقی-0

                                                          .     03-42. صص 2. شماره21های حسابداری و حسابرسی. دورهمجله بررسی
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تأثیر شفافیت اطلاعات حسابداری بر ناکارایی  "(.0832الدین؛ بهشتی نهندی، رضا )بادآورنهندی، یونس؛ قادری، صلاح-2

. 20های اقتصادی. سالها و سیاست. فصلنامه پژوهش"های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتگذاری در شرکسرمایه

                                                                                                                     .     11-32. صص 13شماره 

در  سرمایه مدیریت ییرآکا بر شرکتی حاکمیت یهارکاو  زسا تاثیر سیربر "(.0838مهسا ) دستگیر، محسن؛ هنرمند،-8

                                        .     13-33. صص 22. شماره1سالمدیریت.  اریحسابد هشیوپژ علمی . فصلنامه"دشگر

 ریو تأث یگذارهیسرما ییبا کارا یمال یگزارشگر تیفیک نیارتباط ب یبررس "(.0831صفری گرایلی، مهدی؛رعنایی، فاطمه )-4

-33. صص 0. شماره1ی. سالمال نیو تأم ییدارا تیریمد یپژوهش -یفصلنامه علم ."رابطه نیها بر ایبده دیساختار سررس

38                                                                        . 

. "گذاری سرمایه برکارایی تعهدی اقلام کیفیت و کاری محافظه اثر بررسی "(.0832حسین)رسولی، شادی ؛ فخاری، -1

 .30-011. صص 4. شماره2های تجربی حسابداری مجله دورهپژوهش

 کارایی بر کنترلی سهامداران شکاف و داخلی های کنترل ضعف تأثیر "(.0831ساعدی، رحمان؛ دستگیر، محسن)-1

 .0-21. صص 4. شماره3. دوره"تهران بهادار اوراق بورس در  شده  پذیرفته های شرکت گذاری سرمایه

های دوره تصدی حسابرس، چرخه عمر و کارایی سرمایه گذاری ".08303ستایش، محمدحسین؛ فعال قیومی، علی)-1

 .4. مطالعات حسابداری و حسابرسی. شماره "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبلندمدت شرکت

تحلیل  "در تحقیقی با عنوان (،0831فتحی، سعید؛ عرب صالحی، مهدی؛ مقدس، فرنوش؛ شهرکی، کاوه؛ عجم، علیرضا )-3
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