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 چکیده

موقع دارند. با توجه به  های مناسب و به گذاری ها برای بقاء خود، نیاز به انجام سرمایه عرصه تجارت، شرکتبا افزایش رقابت در 

تحولات جهان امروز، خصوصاً کشورهای در حال توسعه، این کشورها برای حل مشکلات اقتصادی نیازمند راهکارهایی مناسب 

راستا، یکی از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و باشند. در این  جهت استفاده بهتر از امکانات خود می

گذاری است؛ اما این امر به تنهایی کافی نیست و با توجه به محدودیت منابع مالی، علاوه بر مسأله توسعه  توسعه سرمایه

تأثیر  ، پژوهش حاضر به بررسیگذاری نیز از جمله مسائل با اهمیت است. بر این اساس گذاری، افزایش کارایی سرمایه سرمایه

منظور دستیابی به  پردازد. به گری رقابت در بازار در این رابطه می گذاری و همچنین نقش تعدیل حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

شرکت  204ای متشکل از  های پژوهش، نمونه منظور آزمون فرضیه هدف فوق، اقدام به تدوین دو فرضیه شد. بر این اساس به

های پژوهش نیز از مدل  انتخاب شد. جهت آزمون فرضیه 2044الی  2181شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  پذیرفته

های پژوهش نشان داد حاکمیت شرکتی بر کارایی  های ترکیبی استفاده شده است. یافته رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر داده

گذاری به دنبال دارد؛ علاوه بر  عناداری دارد، یعنی افزایش حاکمیت شرکتی، افزایش کارایی سرمایهگذاری تأثیر مثبت و م سرمایه

 کند. گذاری را تضعیف می این، نتایج بیانگر این است که رقابت در بازار رابطه بین حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه
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 مقدمه -1

گذاری عمدتاً   شود. از آنجایی که سرمایه گذاری موتور مهمی است که باعث رشد تولید ناخالص داخلی می  سرمایه

گذارد  میگذاری شرکت به طور مستقیم بر عملکرد اقتصاد ملی تأثیر  ها اجرا می شود، کارایی سرمایه توسط شرکت

که  گذاری ناکارآمدی وجود دارد (. با این حال، به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه1414، 2)زینگ و همکاران

گذاری پیشرفته، هدر رفتن منابع و کاهش سود به همراه دارد و در نتیجه  پیامدهای اقتصادی منفی بسیاری مانند سرمایه

گذاری به منبع مهم عدم تعادل ساختار  دهد. علاوه بر این، سرمایه هش میتوانایی توسعه پایدار اقتصاد ملی را کا

بنابراین، چگونگی به  ؛(1421، 1ها تبدیل شده است )زی و وانگ اقتصادی، ظرفیت مازاد و اهرم بالای برخی شرکت

 (.1414، 1گذاری ناکارآمد به یک موضوع مهم تبدیل شده است )ژانگ و یو حداقل رساندن سرمایه

های بهبود  مکانیسم. اند ی مسائل حاکمیت شرکتی انجام داده، بسیاری از کشورهای جهان تلاش زیادی برا2884دهه ز ا

)فوور و  های شرکتی داشت ها و سیاست ها تأثیر مثبتی بر ارزش رکتی ایجاد شده از طریق این تلاشیافته حاکمیت ش

و سهامداران را بهبود بخشد، در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی و تواند منافع مدیران  (. حاکمیت بهتر می1421، 0همکاران

(. 1412، 2بخشد )لی و تران گذاری را بهبود می دهد و در نهایت کارایی سرمایه های نمایندگی را کاهش می هزینه

ن، حاکمیت شرکتی بهتر به تعادل منافع سهامداران یک شرکت )سهامداران، مصرف کنندگان، مدیران، اعتباردهندگا

رود شرکتی با حکمرانی خوب رابطه مثبت و معناداری با  کارکنان، تامین کنندگان و غیره( اشاره دارد و انتظار می

 .گذاری نشان دهد کارایی سرمایه

کند که مدیران به دلیل عدم تطابق منافع بین سهامداران و مدیران به شدت انگیزه دارند تا  تئوری نمایندگی استدلال می

ترین مسئله در  (. برجسته2816، 6لینگ طلبانه عمل کنند )جنسن و مک ود به جای منافع سهامداران، فرصتع خبرای مناف

ها فراتر از  سازند، یا با افزایش اندازه شرکت های مدیریتی می این است که مدیران امپراتورینمایندگی میان مشکلات 

(. 2896، 1خصی از اعتبار، قدرت و پاداش ها )جنسنمنافع ش سطوح بهینه یا حفظ منابع کم استفاده، به منظور افزایش

ام دهند، تلاش کافی انجام ندهند علاوه بر این، مدیران ممکن است در موقعیتی که بتوانند کارهای بیشتری انج

م و پرداخته بودند، به ادغاهای شرکتی  گذاری و سرمایهنمایندگی مطالعات قبلی که به مشکلات (. 2896، 9)هولمستروم

 .پرداختند (1448، 24های سرمایه )بیدل و همکاران گذاری ( و سرمایه1441، 8تملک )ماسولیس و همکاران

بینی  رود حاکمیت شرکتی عدم تقارن اطلاعات را به حداقل برساند و مدیریت را با منافع مالکان برای پیش انتظار می

تواند بر نظارت بر  (. حاکمیت شرکتی همچنین می1412، 22طلبانه همسو کند )منشاوی و همکاران رفتارهای فرصت

ها در راستای منافع مدیر هستند. اثربخشی حاکمیت شرکتی در  که چگونه آن اقدامات نماینده تأثیر بگذارد، به ویژه این
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ها محیط کسب و کار است. در رابطه با  کاهش مشکلات احتمالی نمایندگی تابع عواملی است که یکی از آن

تواند بر تصمیمات مدیریت در کارایی  اند که چگونه شرایط محیطی می اری، مطالعات قبلی نشان دادهگذ سرمایه

(. از میان این عوامل محیطی، رقابت تجاری از آنجایی که ممکن 1441، 21گذاری تأثیر بگذارد )بلوم و همکاران سرمایه

گذاری است.  میت شرکتی و کارایی سرمایهاست باعث عدم اطمینان شود، یکی از عوامل مؤثر بر رابطه بین حاک

( اشاره شده است، سطوح بالای رقابت در صنعت ممکن است مدیریت را به سمت 1426) 21عبده طور که توسط همان

گذاری ناکارآمد سوق دهد. این بدان معناست که مدیریت در میان رقابت شدید، نقشی را برای حفظ سودآوری  سرمایه

 کند. های شرکت ایفا می ها و اولویت ن خط مشیها، تعیی گذاری سرمایه

باشد )بیدل  گذاری دارای ارزش فعلی خالص مثبت شود که یک سرمایه گذاری معمولاً زمانی حاصل می کارایی سرمایه

شود  گذاری وجود داشته باشد، گفته می گذاری بیش از حد یا کم سرمایه (. برعکس، زمانی که سرمایه1448و همکاران، 

رود یا کمتر از آن است )اولاه و  گذاری که به ترتیب از ارزش بهینه فراتر می اثر است، به سرمایه گذاری بی سرمایهکه 

توان از طریق رویکردهای مختلفی توضیح داد، مانند نظریه  گذاری را می (. ناکارآمدی سرمایه1414، 20همکاران

(. مطالعه حاضر به 1428، 22های بالا )لی و چن ت استقرار و ردهنمایندگی، جریان نقدی آزاد، اعتماد بیش از حد، مدیری

 کند. ها پیروی می طور خاص از نظریه نمایندگی برای بررسی دقیق یافته

گذاری ناکارآمد ممکن است ناشی از خطر اخلاقی و انتخاب نامطلوب منتسب به  طبق نظریه نمایندگی، یک سرمایه

شود  (. پیشنهاد می1412شود )منشاوی و همکاران،  دم تقارن اطلاعاتی پدیدار میتعارضات نمایندگی باشد که به دلیل ع

ها در اختیار دارد، ممکن است در  گذاری ای در مورد ارزش واقعی سرمایه که مدیریت در حالی که اطلاعات گسترده

ای سهامداران یا سهامداران به ه هایی استفاده کند که به هزینه گذاری عوض از عدم تقارن اطلاعاتی برای انتخاب سرمایه

دهد زیرا  (. مدیریت، در این مرحله، رفتارهای فرصت طلبانه را نشان می1414، 26نفع مدیریت باشد )سومان و سینگ

های  (. طرح2816دهد )جنسن و مکلینگ،  گذاری اولویت می رونق خود را بر رونق سهامداران در تصمیمات سرمایه

هایی از چنین رفتارهایی هستند که در آن مدیریت قصد دارد با تخصیص منابعی که  پاداش و افزایش پاداش نمونه

 (.1414کند، یک امپراتوری بسازد )سومان و سینک،  حداکثر نرخ بازدهی را برای شرکت فراهم نمی

، 21همکاران تواند تضادهای نمایندگی را تشدید کند )صالحی و فشار بر مدیریت برای پیشی گرفتن از رقبای خود نیز می

(. سطوح 1428، 29کند )جاکوبی و همکاران طلبانه در مدیریت شرکت می ( و مدیریت را وادار به رفتار فرصت1414

بالای رقابت، علاوه بر اهداف داخلی تعیین شده توسط شرکت، ممکن است باعث عدم اطمینان کسب و کار شود و 

گذاری ناکارآمد ترغیب کند. علاوه بر این، مطالعات  ه سرمایهتواند مدیریت را ب خطرات اخلاقی را دامن بزند که می

ها،  (. با توجه به این یافته1414، 28اند )تانگ و چن قبلی تأثیر قابل توجه سطوح رقابت بر حاکمیت شرکتی را تأیید کرده

بنابراین،  ؛دگیر گذاری در نظر می پژوهش حاضر سطح رقابت را در بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

                                                                                                                                                                                     
12

 Bloom et al 
13

 Abdoh 
14

 Ullah et al 
15

 Lei and Chen 
16

 Suman and Singh 
17

 Salehi et al 
18

 Jacoby et al 
19

 Tang and Chen 



 2411-2480 ص ،2041 تابستان ،98 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 0

 

 

گذاری تأثیرگذار  سؤال اصلی پژوهش این است که آیا رقابت در بازار بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 است؟

 های پژوهش  چارچوب نظری و فرضیه -2

طور که در تئوری نمایندگی بیان شد، حاکمیت شرکتی یک مکانیسم مهم برای جلوگیری از رفتار مدیریت  همان

های نظارتی است که از منافع  ای از مکانیسم (. حاکمیت شرکتی مجموعه1414، 14ت طلب است )هلل و همکارانفرص

(. از نظر مفهومی، حاکمیت شرکتی با هدف اطمینان از 1421، 12کند )اوتاما و همکاران گذاران محافظت می سرمایه

( است. این همسویی علایق 1428ی و همکاران، گذاران مطابقت دارد )جاکوب اینکه منافع مدیریت با منافع سرمایه

تواند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد و در نهایت احتمال خطر اخلاقی و انتخاب نامطلوب را کاهش دهد )سومان  می

 (.1414و سینگ، 

اری احتمالا گذ تواند شفافیت اطلاعات مالی را افزایش دهد. در نتیجه، کارایی سرمایه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

 کند کند که بازده بهینه را برای شرکت فراهم می هایی را انتخاب می گذاری یابد زیرا مدیریت سرمایه افزایش می

(. در اصل، حاکمیت شرکتی برای کاهش رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت، حفاظت از منافع 1412)منشاوی و همکاران، 

دیران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در نظر گرفته شده است که به نوبه سهامداران، همسو کردن منافع نمایندگان و م

 (.1414دهد )سومان و سینگ،  گذاری را افزایش می خود، کارایی سرمایه

( 1412اند. یک مطالعه توسط منشاوی و همکاران ) برخی از مطالعات قبلی مزایای حاکمیت شرکتی مؤثر را تأیید کرده

گذاری مرتبط است. به همین ترتیب، لی و  شی حاکمیت شرکتی به طور مثبت با کارایی سرمایهنشان داد که چگونه اثربخ

شود که حاکمیت شرکتی ضعیف باشد. چندین مطالعه  گذاری زمانی ناکارآمد می ( نشان دادند که سرمایه1428چن )

ذاری را مورد بررسی قرار دادند و گ دیگر بیشتر عامل تعدیل کننده رابطه متناسب بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 (.1412، 11کند )آگیه منساح دریافتند که همسویی بین عامل و مدیر نقش اساسی ایفا می

گذاری بیش از حد  ( سرمایه1414( و اولاه و همکاران )1420) 11به دنبال تحقیقات انجام شده توسط گماریز و بالستا

گذاری کم  کند، سرمایه افتد که مدیریت از پول نقد مازاد برای ایجاد یک امپراتوری شرکتی استفاده می زمانی اتفاق می

دهد  ام نمیهایی انج گذاری های کسب سود برای شرکت شود، زیرا مدیریت سرمایه تواند باعث از دست رفتن فرصت می

رود که  بنابراین، از یک مکانیسم حاکمیت شرکتی خوب انتظار می ؛که بتواند بازدهی بهینه را برای شرکت فراهم کند

مدیریت را از استفاده از جریان نقدی مازاد برای منافع خود باز دارد و مدیریت را تشویق کند که از هیچ فرصتی برای 

 گذاری سودآور غافل نشود. سرمایه

منشاوی و )اند  گذاری بررسی کرده دیهی است که برخی از مطالعات قبلی تأثیر حاکمیت شرکتی را بر کارایی سرمایهب

گیرند. نشان داده شده  (، اما تعداد کمی از عوامل محیطی خارجی، به ویژه رقابت صنعتی را در نظر می1412همکاران، 

که سیاست مالی  گذارد مال تعارضات نمایندگی تأثیر میاست که سطوح رقابت بر اثربخشی حاکمیت شرکتی و احت
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های متفاوتی در رابطه با تأثیر نسبی رقابت صنعتی بر  (. با این حال، یافته1412، 10کند )کانگ و کیم شرکت را تعیین می

داشته باشد، در تواند مزایایی را به همراه  دهند که رقابت می تعارضات نمایندگی وجود دارد. برخی از مطالعات نشان می

 (.1414دهند )صالحی و همکاران،  حالی که برخی دیگر خلاف این را نشان می

دهد.  از یک سو، سطح رقابت تأثیر مثبتی دارد زیرا مدیریت را به سمت خلاقیت، نوآوری و کارآمدی بیشتر سوق می

طلبانه رفتار کند  بنابراین بعید است که فرصت علاوه بر این، در سطح بالایی از رقابت، مدیریت انگیزه قوی برای بقا دارد،

تواند منجر به برخی اثرات منفی شود: کاهش عملکرد، جریان سود  (. از سوی دیگر، رقابت می1414)تانگ و چن، 

، 12ناپایدار، مشکلات در پیش بینی چشم انداز کسب و کار و مشکلات در تخصیص منابع )سولیستیاوان و رودیاوارنی

طلبانه و غیر شفاف عمل کند  که برای برنده شدن در رقابت ممکن است مدیریت را وادار کند که فرصت (. فشاری1428

 (.1421، 16و ممکن است اقدام به اقدامات غیرقانونی مانند رشوه و فساد کند )گوکالپ و همکاران

کند که فشار ناشی از نرخ  (، مطالعه حاضر فرض می1414( و صالحی و همکاران )1421مطابق با گوکالپ و همکاران )

شود. این فرض بر این استدلال استوار است که وقتی رقابت  بالای رقابت منجر به فراوانی بیشتر تعارضات نمایندگی می

شود و در نتیجه دستیابی به اهداف مالی را  در بازار بالا است، ریسک باعث ایجاد عدم اطمینان در تولید درآمد و سود می

توان مجبور به افزایش سود و خلاقیت بیشتر برای بقا کرد  (. در نتیجه، مدیریت را می1414تانگ و چن، کند ) دشوار می

تواند منجر به رفتار فرصت طلبانه در مدیریت شرکت شود )تانگ و چن،  (. چنین فشاری می1421)گوکالپ و همکاران، 

1414.) 

اند که حاکمیت شرکتی در محیطی با سطح رقابت پایین  ( کشف کرده1422) 11در رابطه با سطوح رقابت، ژیرو و مولر

( اشاره کردند، عدم اطمینان 2892) 19ها در یک صنعت رقابتی مؤثرتر است. همان طور که دمستز و لن نسبت به شرکت

گذاری، سطح رقابت بالاتر  های سرمایه تواند خطر اخلاقی را افزایش دهد. در زمینه حاصل در محیط بیرونی شرکت، می

 (.1441گذاری از سطح بهینه همراه است )بلوم و همکاران،  نیز با انحراف بیشتر سرمایه

 پیشینه پژوهش -2-1

گذاری در اندونزی: نقش تعدیل  حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه»( در پژوهشی تحت عنوان 1411) 18بیمو و همکاران

کننده رقابت صنعت بر  گذاری و تأثیر تعدیل ی سرمایهبه بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر کارای« کننده رقابت صنعتی

شرکت سهامی عام است که توسط  16گذاری پرداختند. نمونه تحقیق شامل  رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 های اضافی بیشتر با استفاده از ارزیابی شده است. آزمایش 1429تا  1421موسسه اندونزی برای مدیریت شرکتی از سال 

شود و یک تست استحکام برای ارزیابی کارایی  زایی انجام می ها برای رسیدگی به مشکلات درون روش تعمیم لحظه

گذاری را افزایش دهد و اثربخشی  تواند کارایی سرمایه شود. حاکمیت شرکتی می گذاری برآورد شده انجام می سرمایه

 الاتر باشد.یابد که سطح رقابت صنعت ب حاکمیت شرکتی زمانی کاهش می
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المللی بر  تاثیر حاکمیت شرکتی و سیستم گزارشگری مالی بین»( در پژوهشی تحت عنوان 1411) 14هوسین و همکاران

به بررسی این موضوع « ای گذاری در یک سیستم حسابداری قاره رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

المللی بر کارایی  بین پرداختند که آیا کیفیت گزارشگری مالی، حاکمیت شرکتی و سیستم گزارشگری مالی

شرکت  212ای از  گذارد یا خیر. بر اساس نمونه های پذیرفته شده در بورس فرانسه تأثیر می گذاری شرکت سرمایه

برای  ، این مطالعه از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته امکان پذیر1421تا  1449های  فرانسوی فهرست شده بین سال

دهد که  ها نشان می کند. یافته ها استفاده می گذاری شرکت شگری مالی و کارایی سرمایهبررسی رابطه بین کیفیت گزار

گذارد، نشان  گذاری کم تأثیر نمی گذاری بیش از حد نقش دارد و بر سرمایه گری مالی در کاهش سرمایه کیفیت گزارش

های مالی را در کاهش  گزارشمند، روابط غیررسمی و شخصی تمایل دارند تا نقش  دهد که در یک کشور قانون می

دهد که رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی  عدم تقارن اطلاعاتی جایگزین کنند. نتایج همچنین نشان می

یابد. با این حال، نتایج  المللی افزایش می گذاری با حاکمیت شرکتی بهتر و با اجرای سیستم گزارشگری مالی بین سرمایه

کند و  ها ارائه نمی گذاری کم شرکت های حداقل کردن سود برای اهداف مالیاتی و سرمایه هیچ مدرکی بین انگیزه

های بیشتری برای مدیریت سود خود برای  کنند که انگیزه گذاری می هایی که بیش از حد سرمایه همچنان برای شرکت

 اهداف مالیاتی دارند منفی است.

گذاری شرکت: شواهدی از تصمیمات  فشار رقابتی و کارایی سرمایه»( در پژوهشی با عنوان 1412) 12بوبکر و همکاران

گذاری نیروی کار پرداختند. فشار  به بررسی ارتباط بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه« استخدامی شرکت

این یافته کند.  ها را مخدوش می های استخدامی شرکت گیری گذاری کم، کارایی تصمیم رقابتی با ایجاد مشکل سرمایه

زایی بدون تغییر باقی  های درون کند و پس از بررسی نگرانی های استحکام مقاومت می در برابر یک سری بررسی

گذاری نیروی کار برای  دهد که رابطه بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه های اضافی نشان می ماند. تحلیل می

های تعدیل  های مالی بیشتر، عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر و هزینه محدودیت هایی که با تهدیدهای رقابتی بالاتر، شرکت

دهد که از آنجایی که رقابت ریسک ورشکستگی را افزایش  تر است. نتایج نشان می نیروی کار بالاتر مواجه هستند، قوی

های مربوط به نیروی  هزینهدهد تا از متحمل شدن  گذاری ناکافی در نیروی کار سوق می دهد، مدیران را به سرمایه می

 کار جلوگیری کنند.

را مورد « گذاری مدیره و کنترل داخلی بر کارایی سرمایه تأثیر حاکمیت هیئت»( پژوهشی با عنوان 1414) 11سیمونوف

بد. یا گذاری می های حکمرانی و کارایی سرمایه بررسی قرار دادند. ادبیات قبلی نتایج متناقضی را برای رابطه بین مکانیزم

های  های داخلی قوی برای ارائه اطلاعات دقیق در مورد پروژه ها استدلال کردند که مدیران همچنین به کنترل آن

مدیره،  ها نشان داد که حاکمیت قوی هیئت گذاری کارآمد نیاز دارند. یافته گذاری برای اتخاذ تصمیمات سرمایه سرمایه

شود.  گذاری بیشتر می ی مالی ترکیب شود، منجر به کارایی سرمایههای داخلی قوی بر گزارشگر زمانی که با کنترل

های داخلی بر گزارشگری مالی با هم نقش نظارتی ارائه شده  مدیره و کنترل ها حاکی از آن است که حاکمیت هیئت یافته
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ر کارآمدی شود مدیران منابع شرکت را به طو دهد که به نوبه خود باعث می توسط گزارشگری مالی را افزایش می

 گذاری بیشتر شود. تخصیص دهند و در نتیجه کارایی سرمایه

تأثیر کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کارایی »( پژوهشی با عنوان 2042رجایی زاده هرندی و مغیث )

به عنوان نمونه  2188الی  2181شرکت در بازه زمانی  249را مورد بررسی قرار دادند. به همین منظور « گذاری سرمایه

ها نشان داد ارتباط مثبت و معناداری بین حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی بر کارایی  آماری انتخاب شد. یافته

گذاری را تعدیل  گذاری برقرار است. همچنین، کیفیت حسابرسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه سرمایه

 ند.ک می

گذاری در نیروی کار  تأثیر رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایه»( پژوهشی تحت عنوان 2042رضایی و همکاران )

الی  2184های  شرکت در سال 211را مطالعه کردند. نمونه پژوهشی شامل « با تأکید بر نقش محدودیت در تأمین مالی

گذاری در نیروی کار  بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه ها نشان داد ارتباط مثبت و معنادار بود. یافته 2189

 باشد. های مالی، کمتر می های دارای محدودیت برقرار است که این رابطه در شرکت

بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص هرفیندال هیرشمن بر »( پژوهشی تحت عنوان 2044محمدی )

شرکت را  210تعداد  2189الی  2181را انجام داد. بدین منظور در بازه زمانی « ی در منابع انسانیگذار کارایی سرمایه

بررسی کرد. نتایج بیانگر این بود که ارتباط معکوس بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص هرفیندال هیرشمن 

 گذاری در منابع انسانی برقرار است. بر کارایی سرمایه

 های پژوهش ضیهفر -2-2

 گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد. فرضیه اول: حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

 گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد. فرضیه دوم: رقابت در بازار بر شدت اثر حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 شناسی پژوهش روش -3

ها، اصول و  ها، قانونمندی کاربردی، پژوهشی است که نظریههای کاربردی است. پژوهش  این پژوهش از نوع پژوهش

های همبستگی است، زیرا به دنبال  گیرد. همچنین این پژوهش از نوع پژوهش فنون را برای حل مسائل واقعی به کار می

پژوهش رویدادی است، بدین معنی که انجام  شناسی پژوهش حاضر از نوع پس یافتن ارتباط بین چندین متغیر است. روش

ها از روش رگرسیون چندمتغیره و  شود. در این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیه براساس اطلاعات گذشته انجام می

 افزار آماری ایویوز انجام پذیرفت. های آماری از طریق نرم های اقتصادسنجی بهره گرفته شده است. تحلیل مدل

تعیین شده و قلمرو مکانی آن نیز کلیه  2044لغایت  2181از سال  ساله تزمانی این پژوهش، برای یک دوره هشقلمرو  

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرایط زیر را داشته باشند: شرکت

 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. به 2180ها از سال  اطلاعات صورت مالی آن -2

های  ها با سایر شرکت ای نباشند، زیرا ماهیت این شرکت گری مالی و بیمه هگذاری، واسط سرمایه ی ها جزو شرکت -1

 عضو بورس متفاوت است.

 دسترس باشد. های موردنظر قابل های متغیرهای پژوهش برای شرکت همه داده -1

 شرکت طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشد. -0
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عنوان نمونه انتخاب  شرکت به 204های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  با توجه به شرایط فوق، از بین شرکت

 سال ـ شرکت خواهد بود. 2214بنابراین مشاهدات ما برابر با ؛ شد

 مدل و متغیرهای پژوهش -3-1

 روابط زیربرحسب  های ترکیبی رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده های  از مدل های پژوهش منظور آزمون فرضیه به

 شود: استفاده می
                                                                    
                      
                                                                 
                                                                      
              

 :ها این مدل که در

:       دوگانگی مدیرعامل، :          مدیره،  استقلال هیئت:       گذاری،  : کارایی سرمایه       

: سن شرکت،      : اهرم مالی،      : اندازه شرکت،       : رقابت در بازار،      ، مالکیت نهادی

 .: رشد شرکت     : زیان شرکت،       

 متغیر وابسته

 گیری شده است: است که به شرح زیر اندازهگذاری  کارایی سرمایهمتغیر وابسته در این پژوهش، 

 ( طبق رابطه زیر1448) منظور محاسبه آن، از مدل پیشنهادی بیدل و همکاران به (:       گذاری ) کارایی سرمایه

 شود: استفاده می
                                                                                    

های مشهود و نامشهود تعریف شده و  گذاری شرکت که به عنوان افزایش خالص دارایی : کل سرمایه            

 های ابتدای دوره همگن شده است.  از طریق تقسیم بر جمع دارایی

 باشد. می t-1از  t-2دهنده رشد فروش است که تفاوت نرخ فروش دوره  : نشان               

های مدل رگرسیون انحراف از سطح  شود. باقیمانده مقطعی برای هرسال جداگانه برآورد می صورت این مدل به

گذاری، از مقادیر  گیری کارایی سرمایه کند. لازم به ذکر است که برای اندازه گذاری مورد انتظار را منعکس می سرمایه

 (.1420)گوماریز و بالستا، شوند  باقیمانده مدل فوق قدر مطلق گرفته شده و سپس در منفی یک ضرب می

 مستقلمتغیر 

( و دیویدسون و 1421) 11های باگاتا و بولتونب حاکمیت شرکتی: جهت محاسبه حاکمیت شرکتی، همانند پژوهش

 مدیره، دوگانگی مدیرعامل و مالکیت نهادی استفاده شده است. ( از سه معیار استقلال هیئت1422) 10همکاران

آید. در  مدیره بدست می مدیره بر کل اعضای هیئت (: از نسبت اعضای غیرموظف هیئت      مدیره ) استقلال هیئت

های در دست بررسی باشد، عدد یک و در  بیشتر و برابر با میانگین شرکت مدیره هیئتاین پژوهش، اگر درصد استقلال 

 شود. غیر این صورت صفر منظور می

مدیره نیز باشد، از  هیئت رئیس(: در صورتی که در شرکتی مدیرعامل، رئیس یا نایب          دوگانگی مدیرعامل )

 پذیرد. مدیره نباشد متغیر موهومی صفر می چه مدیرعامل رئیس یا نایب رئیس هیئت متغیر موهومی یک و چنان
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عداد کل سهام منتشر شده محاسبه گذاران نهادی به ت (: به عنوان نسبت سهام متعلق به سرمایه      مالکیت نهادی )

هایی که درصد سهام نگهداری  شود. در این پژوهش، مالکیت نهادی یک متغیر دو وجهی است، به طوری که شرکت می

 شود. شده به وسیله سهامداران نهادی بیشتر از میانگین جامعه آماری است یک در غیر این صورت صفر لحاظ می

 تعدیلگرمتغیر 

(: در این پژوهش، برای محاسبه متغیر رقابت در بازار، از شاخص هرفیندال هیرشمن مطابق    )رقابت در بازار 

پذیری را در سطح صنایع  ( لازم به توضیح است که شاخص مذکور میزان رقابت1449) 12پژوهش گرولن و میچائیلی

 تعریف شده است: صورت رابطه زیر ف محاسبه کرده و بهمختل

        ∑ (
  

 
)
  

   
                                                                                                

نشان داده شده    ام با نماد   دهنده تعداد شرکت موردبررسی است. درآمد فروش شرکت  نشان  در این شاخص 

تر باشد بدین معنی است که  باشد. هر چقدر این شاخص بزرگ دهنده کل درآمد فروش در صنعت می نشان  است و 

 (.2181راد و همکاران،  صنعت متمرکز است )حسینی

 کنترلی هایمتغیر

ده ها در پایان سال مالی استفا (: جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی      )  اندازه شرکت

 شود. می

 گردد. ها در پایان سال مالی استفاده می دارایی کل بهها  (: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی     اهرم مالی )

هایی است که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده  (: برابر لگاریتم طبیعی تعداد سال     سن شرکت )

 است.

 (: اگر شرکت زیان گزارش کرده باید عدد یک و در غیر این صورت صفر منظور شود.      زیان شرکت )

 شود.  (: از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت محاسبه می     رشد شرکت )

 های پژوهش  یافته -4
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4-1

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  وتحلیل دقیق آن تجزیهمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و  به

 دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می (، آمار توصیغی داده2) شماره است. جدول

 . آمار توصیفی1جدول 

 مشاهده انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 2214 221/4 -981/4 -421/4 -490/4 -212/4 گذاری  کارایی سرمایه

 2214 401/4 4442/4 162/4 4442/4 420/4 رقابت در بازار

 2214 692/2 226/22 111/12 169/20 411/22 اندازه شرکت

 2214 124/4 212/4 101/2 210/4 211/4 اهرم مالی

 2214 168/4 281/1 661/1 800/1 981/1 سن شرکت

 2214 814/1 286/4 684/22 991/1 182/0 رشد شرکت
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 مشاهده درصد صفر درصد یک متغیر

 2214 11/22 11/90 مدیره استقلال هیئت

 2214 09/66 21/12 دوگانگی مدیرعامل

 2214 98/12 22/60 مالکیت نهادی

 2214 42/81 82/1 زیان شرکت

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دهنده  ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان مهم

گذاری برابر  توان مشاهده کرد، میانگین کارایی سرمایه ( می2-0طور که در جدول ) باشد. همان ها می دادن مرکزیت داده

نهادی( نشان مدیره، دوگانگی مدیرعامل و مالکیت  باشد. متوسط متغیرهای حاکمیت شرکتی )استقلال هیئت می -212/4

درصد  12اند؛ همچنین، مدیرعامل شرکت در  ها مستقل بوده مدیره شرکت درصد مشاهدات، هیئت 90دهند که در  می

درصد مشاهدات نیز دارای سهامداران نهادی  60براین،  مدیره نیز بوده است؛ علاوه مشاهدات رئیس یا نایب رئیس هیئت

دهد این  باشد که نشان می می 211/4است. میانگین اهرم مالی برابر با  420/4هستند. میانگین رقابت در بازار برابر 

درصد از  21توان عنوان کرد که  کنند، می درصد منابع مالی خود را، از طریق بدهی تأمین می 21ها حدود  شرکت

ها محاسبه شده  داراییکه از طریق لگاریتم طبیعی کل  اند. متغیر اندازه شرکت ها ریسک مالی بالایی را پذیرفته شرکت

های نموه را نشان  درصد است که زیان شرکت 9است. متوسط زیان شرکت نزدیک به  411/22است دارای میانگین 

 .های مورد مطالعه است های رشد در شرکت برای رشد شرکت بیانگر وجود فرصت 182/0دهد. میانگین  می

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش -4-2

 نتایج .است از آزمون فیلیپس ـ پرون بررسی شده استفاده با پایایی متغیرها چگونگی پارامترهای مدل، برآورد از پیش

 آمده است: (1های پژوهش در جدول )کمی آزمون پایایی متغیر

 آزمون فیلیپس ـ پرون. 2جدول 

 سطح معناداری ی آزمون فیلیپس ـ پرون آماره متغیرها

 444/4 -601/12 گذاری کارایی سرمایه

 444/4 -211/11 مدیره استقلال هیئت

 444/4 -898/22 دوگانگی مدیرعامل

 444/4 -496/21 مالکیت نهادی

 444/4 -091/8 رقابت در بازار

 444/4 -181/22 اندازه شرکت

 444/4 -022/21 اهرم مالی

 444/4 -102/8 سن شرکت

 444/4 -226/11 زیان شرکت

 444/4 -412/14 رشد شرکت

توان پارامترها را بدون درصد پایا هستند. می 82شود متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان طور که ملاحظه می همان

 ها برآورد کرد.نگرانی از کاذب بودن آن
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 خطی آزمون هم -4-3

خطی،  همباشد. در صورت وجود  خطی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل می هم

شود که تعداد متغیرهای  ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسأله باعث می

( VIFخطی از معیار عامل تورم واریانس ) معنادار در معادله کاهش یابد. در این مطالعه برای بررسی عدم وجود هم 

( 1باشد. با توجه به جدول شماره ) یخطی م دهنده عدم وجود هم نشان باشد، 2استفاده شد. وقتی که شاخص کمتر از 

های پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهای توضیحی در حد مجاز  دهد که در مدل نتایج حاصل از این آزمون نشان می

 خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

 خطی آزمون هم. 3جدول 

 دومفرضیه  فرضیه اول 

 عامل تورم واریانس عامل تورم واریانس

 991/1 214/2 مدیریت سود

 292/2 421/2 مدیره استقلال هیئت

 202/2 414/2 دوگانگی مدیرعامل

 149/2 204/2 مالکیت نهادی

 264/1  رقابت در بازار

 818/1  رقابت در بازار×مدیره استقلال هیئت

 102/2  رقابت در بازار×دوگانگی مدیرعامل

 142/1  رقابت در بازار×مالکیت نهادی

 109/2 416/2 اندازه شرکت

 291/2 211/2 اهرم مالی

 481/2 484/2 سن شرکت

 262/2 222/2 زیان شرکت

 429/2 424/2 رشد شرکت

 ها آزمون تعیین نوع داده -4-4

آزمون اف لیمر استفاده شده است. برای بررسی های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از  منظور انتخاب بین روش داده به

های تلفیقی استفاده کرد، در غیر  باشد، باید از روش داده 42/4نتایج اف لیمر، در صورتی که احتمال آمار اف بیشتر از 

های تابلویی، سپس باید  شده روش داده  شود. در صورت پذیرفته های تابلویی استفاده می این صورت از روش داده

ون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات تصادفی یا ثابت بکار برد. در آزمون هاسمن، در صورتی که احتمال آزم

باشد، باید از روش اثرات تصادفی و در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده شود.  42/4آماره کای دو بیشتر از 

 ارائه شده است.( 0) شماره خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن در جدول
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 آزمون اف لیمر و هاسمن. 4جدول 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره  مدل

 اثرات ثابت 444/4 121/141 تابلویی 444/4 144/1 اول

 اثرات ثابت 444/4 144/281 تابلویی 444/4 608/1 دوم

 نتایج حاصل از برآورد مدلوتحلیل  تجزیه -4-3

های  پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول2)شماره جدول 

 دهد. ترکیبی نشان می

  فرضیه اول. نتایج آزمون 5جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 BIND 429/4 421/4 20/0 444/4 مدیره هیئتاستقلال 

 Duality 411/4 448/4 01/1 444/4 دوگانگی مدیرعامل

 INST 410/4 424/4 09/1 421/4 مالکیت نهادی

 SIZE 448/4- 441/4 19/1- 442/4 اندازه شرکت

 LEV 222/4 411/4 16/0 444/4 اهرم مالی

 AGE 416/4- 421/4 96/1- 440/4 سن شرکت

 LOSS 426/4- 421/4 21/1- 442/4 شرکتزیان 

 MTB 441/4- 442/4 16/1- 442/4 رشد شرکت

 C 442/4 462/4 49/4 811/4 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

199/4 192/4 016/21 444/4 

ها معنادار  درصد، مدل 82است بنابراین، با اطمینان  42/4کمتر از   در آزمون مدل F(، احتمال آماره 2مطابق با جدول )

درصد  16درصد است؛ بدین معنا که متغیرهای مستقل و کنترلی  16است. علاوه بر این، ضریب تعیین تعدیل شده تقریبا 

 دهند. از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

مدیره، دوگانگی مدیرعامل و مالکیت نهادی(  کمیت شرکتی )استقلال هیئتمتغیرهای حا tسطح معناداری آماره 

باشد  درصد معنادر است. ضریب متغیرهای حاکمیت شرکتی مثبت می 82بوده که در سطح اطمینان  42/4تر از  کوچک

ارایی ک حاکمیت شرکتی بر"دهد. بر این اساس فرضیه  گذاری را نشان می که ارتباط مستقیم با کارایی سرمایه

 شود. رد نمی "گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد سرمایه

گذاری و اندازه  همچنین در بررسی متغیرهای کنترلی، متغیرهای اهرم مالی تأثیر مثبت و معنادار بر کارایی سرمایه

 گذاری شرکت دارد. شرکت، سن شرکت، زیان شرکت و رشد شرکت تأثیر منفی و معنادار بر کارایی سرمایه

های  پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر دادهدوم ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه 6)شماره دول ج

 دهد. ترکیبی نشان می
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 فرضیه دوم. نتایج آزمون 6جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 EM 480/4 412/4 694/1 441/4 مدیریت سود

 BIND 461/4 421/4 68/0 444/4 مدیره استقلال هیئت

 Duality 419/4 424/4 11/1 444/4 دوگانگی مدیرعامل

 INST 419/4 424/4 10/1 446/4 مالکیت نهادی

 HHI 280/2- 101/4 29/0- 444/4 رقابت در بازار

 BIND×HHI 691/4- 182/4 11/1- 414/4 رقابت بازار×مدیره استقلال هیئت

 Duality×HHI 201/4- 112/4 02/1- 426/4 رقابت بازار×دوگانگی مدیرعامل

 INST×HHI 112/4- 100/4 22/1- 442/4 رقابت بازار×مالکیت نهادی

 SIZE 422/4- 441/4 62/1- 444/4 اندازه شرکت

 LEV 240/4 411/4 09/0 444/4 اهرم مالی

 AGE 419/4- 421/4 44/1- 441/4 سن شرکت

 LOSS 421/4- 421/4 81/1- 441/4 زیان شرکت

 MTB 441/4- 442/4 11/1- 446/4 رشد شرکت

 C 410/4 460/4 21/4 280/4 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

048/4 188/4 122/22 444/4 

ها معنادار  درصد، مدل 82است بنابراین، با اطمینان  42/4کمتر از   در آزمون مدل F(، احتمال آماره 6مطابق با جدول )

درصد  18درصد است؛ بدین معنا که متغیرهای مستقل و کنترلی  16است. علاوه بر این، ضریب تعیین تعدیل شده تقریبا 

 دهند. از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

بوده که در  42/4تر از  رقابت در بازار( کوچک×املی )معیارهای حاکمیت شرکتیمتغیرهای تع tسطح معناداری آماره 

این  دهنده نشانباشد که علامت منفی این ضریب  متغیرهای تعاملی منفی می  درصد معنادر است. ضریب 82سطح اطمینان 

شود. بر این اساس فرضیه  گذاری می است که رقابت در بازار باعث تضعیف رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 شود. رد نمی "گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد رقابت در بازار بر شدت اثر حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه"

گذاری و اندازه  م مالی تأثیر مثبت و معنادار بر کارایی سرمایههمچنین در بررسی متغیرهای کنترلی، متغیرهای اهر

 گذاری شرکت دارد. شرکت، سن شرکت، زیان شرکت و رشد شرکت تأثیر منفی و معنادار بر کارایی سرمایه

 گیری  بحث و نتیجه -5

 t جه به احتمال آمارهگذاری پرداخته شد. با تو در فرضیه اول به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

توان بیان کرد که  مدیره، دوگانگی مدیرعامل و مالکیت نهادی( می مربوط به متغیرهای حاکمیت شرکتی )استقلال هیئت

باشد. از سوی دیگر ضریب برآورد شده برای  درصد ضریب متغیر حاکمیت شرکتی معنادار می 82در سطح اطمینان 

ه بر این، علامت مثبت این ضریب نشان دهنده رابطه مستقیم بین حاکمیت متغیر حاکمیت شرکتی مثبت است. علاو

طور که در تئوری نمایندگی بیان شد، حاکمیت شرکتی یک مکانیسم  باشد. همان گذاری می شرکتی و کارایی سرمایه
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است که  های نظارتی ای از مکانیسم مهم برای جلوگیری از رفتار مدیریت فرصت طلب است. حاکمیت شرکتی مجموعه

تواند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد و در نهایت  کند. این همسویی علایق می گذاران محافظت می از منافع سرمایه

تواند شفافیت اطلاعات مالی را  احتمال خطر اخلاقی و انتخاب نامطلوب را کاهش دهد. کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

هایی را انتخاب  گذاری یابد زیرا مدیریت سرمایه اری احتمالا افزایش میگذ افزایش دهد. در نتیجه، کارایی سرمایه

کند. در اصل، حاکمیت شرکتی برای کاهش رفتارهای فرصت طلبانه  کند که بازده بهینه را برای شرکت فراهم می می

لاعاتی در نظر مدیریت، حفاظت از منافع سهامداران، همسو کردن منافع نمایندگان و مدیران و کاهش عدم تقارن اط

توان بیان کرد با افزایش حاکمیت  دهد. پس می گذاری را افزایش می گرفته شده است که به نوبه خود، کارایی سرمایه

گذاری  حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه"یابد. بر این اساس  فرضیه  گذاری افزایش می شرکتی، میزان کارایی سرمایه

(، سو و 1411های بیمو و همکاران ) راستا با یافته شود. نتایج این پژوهش هم میرد ن "تأثیر مثبت و معناداری دارد

 باشد. راستا می ( هم1414(، سیمونوف )1414(، اولاه و همکاران )1412همکاران )

گذاری پرداخته شد. نتایج  در فرضیه دوم به بررسی تأثیر رقابت در بازار بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

رقابت در بازار( در ×مربوط به متغیرهای تعاملی )معیارهای حاکمیت شرکتی t دهد که احتمال آماره فرضیه دوم نشان می

دهنده این است که رقابت در بازار  درصدی، معنادار است. علاوه بر این علامت منفی این ضریب نشان 82سطح اطمینان 

سطوح رقابت بر اثربخشی حاکمیت شرکتی  .شود گذاری می رمایهباعث تضعیف رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی س

تواند منجر به برخی  کند. رقابت می که سیاست مالی شرکت را تعیین می گذارد و احتمال تعارضات نمایندگی تأثیر می

کلات اثرات منفی از جمله کاهش عملکرد، جریان سود ناپایدار، مشکلات در پیش بینی چشم انداز کسب و کار و مش

طلبانه و غیر  در تخصیص منابع شود. فشاری که برای برنده شدن در رقابت ممکن است مدیریت را وادار کند که فرصت

شفاف عمل کند و ممکن است اقدام به اقدامات غیرقانونی مانند رشوه و فساد کند. فشار ناشی از نرخ بالای رقابت منجر 

. این فرض بر این استدلال استوار است که وقتی رقابت در بازار بالا است، شود به فراوانی بیشتر تعارضات نمایندگی می

کند. در  شود و در نتیجه دستیابی به اهداف مالی را دشوار می ریسک باعث ایجاد عدم اطمینان در تولید درآمد و سود می

تواند منجر به رفتار  فشاری می توان مجبور به افزایش سود و خلاقیت بیشتر برای بقا کرد. چنین نتیجه، مدیریت را می

رقابت در "این اساس فرضیه  بر .دهد گذاری را کاهش می فرصت طلبانه در مدیریت شرکت شود که کارایی در سرمایه

شود. نتایج این پژوهش  رد نمی "گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد بازار بر شدت اثر حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 باشد. راستا می ( هم1411و همکاران ) های بیمو با یافته

 پیشنهادهای کاربردی -5-1

 شود: در راستای پژوهش انجام شده و نتایج به دست آمده از آن برخی از پیشنهادهای پژوهش به شرح زیر بیان می

شده و در گذاری بیشتر آشنا  شود که با مفهوم کارایی سرمایه گذاران، سهامداران و مدیران پیشنهاد می به سرمایه

 ها به آن توجه داشته باشند. گیری تصمیم

گذاری را  کند تا اثربخشی حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه گذاران کمک می گذاران و قانون نتایج پژوهش به سیاست

 بهبود بخشند.

شرکت تقویت گیری برای  مدیره با دادن اختیارات مناسب در مورد تصمیم ها استقلال هیئت گردد در شرکت پیشنهاد می

 گذاری شرکت شود. گردد تا این امر سبب بهبود کارایی سرمایه
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گذاری  هایی سرمایه شود در زمان رقابت به مزیت رقابتی موجود توجه نمایند و در پروژه ها توصیه می به مدیران شرکت

شرکت را در ورطه ورشکستگی  های غیربهینه گذاری در پروژه زیرا سرمایه ؛ای در بر داشته باشد نمایند که نتایج بهینه

 دهد. قرار می

با توجه به معنادار شدن نتایج این پژوهش و از طرف دیگر تأکید ادبیات اقتصادی بر نقش مؤثر رقابت در بازار بر 

ها و کارکردهای  اندرکاران و مسئولان سازمان بورس اوراق بهادار به نقش شود دست عملکردهای بازار، پیشنهاد می

 تواند بر بازار سرمایه داشته باشد توجه بیشتری نمایند. ابت در بازار میمهمی که رق

 های آتی پیشنهاد برای پژوهش -5-2

های  تواند نقطه آغازی برای پژوهش شود که می تری از موضوع نمایان می تر و تازه طی انجام هر پژوهش، ابعاد گسترده

 شود: های بعدی ارائه می وهش پیشنهادهای زیر برای پژوهشبنابراین، با توجه به نتایج حاصل از پژ ؛بعدی باشد

 شود در پژوهش بعدی از سایر معایرهای حاکمیت شرکتی استفاده شود. پیشنهاد می -2

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته است. در تحقیقات  ای از شرکت این پژوهش به بررسی نمونه -1

 شود. صنعت پیشنهاد می آتی این مطالعه با در نظر گرفتن نوع

 گذاری تأثیر توانایی مدیریت بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه -1

 منابع  -6

(. بررسی اثرات رقابت 2181راد، سید داوود؛ رضایی، غلامرضا؛ محسنی فرد، غلامعی؛ خواجوی، شکراله. ) حسینی .2

بورس اوراق بهادار تهران. مدیریت دارایی و تأمین های پذیرفته شده در  در بازار محصول بر مدیریت سود شرکت

 .228ـ210(، 1) 2مالی، 

(. تأثیر کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کارایی 2042رجایی زاده هرندی، احسان؛ مغیث، الهام. ) .1
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(. تأثیر رقابت در بازار 2042گری، رامین. ) زاده مهارلویی، محمد؛ زراعت زاده، رضا؛ صادق رضایی، غلامرضا؛ تقی .1
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Abstract  
With increasing competition in the business field, companies need to make appropriate and timely 

investments for their survival. Considering the developments in the world today, especially 

developing countries, these countries need appropriate solutions to better use their facilities to solve 

their economic problems. In this regard, one of the important factors in solving the economic 

problems of countries is the expansion and development of investment; but this alone is not enough 

and due to the limitation of financial resources, in addition to the issue of investment development, 

increasing the efficiency of investment is also one of the important issues. Based on this, the current 

research examines the effect of corporate governance on investment efficiency and also the 

moderating role of market competition in this regard. In order to achieve the above objectives, two 

hypotheses were formulated. Therefore, in order to test the research hypothesis, a sample of 140 firms 

was selected from the firms listed in Tehran Stock Exchange during the period 2014 to 2021. 

Multivariate regression model based on combined data was used to test the research hypothesis. The 

findings of the research showed that corporate governance has a positive and significant effect on 

investment efficiency, that is, an increase in corporate governance leads to an increase in investment 

efficiency; In addition, the results indicate that market competition weakens the relationship between 

corporate governance and investment efficiency. 
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