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٢٦ 

هاي آرشيوي گذشته براي آزمون  از داده پژوهشدر اين . باشد مي ١٤٠٠تا  ١٣٩٤در بازه زماني شركت 

هاي پنلي و رويكرد  روش داده نيز ها روش تحليل داده .بهره گرفته شده است پژوهشهاي هفرضي

تعامل هزينه نمايندگي، كه از طريق بيانگر آن است كه  پژوهش يهايافته .اي است هاي لاجيت رتبه مدل

كارايي ي بر دار يمعنمنفي و  ريتأثشود، گيري مياندازه هاي نقدي آزادي رشد و جريانها فرصتبين 

سنجش  هاي بورس اوراق بهادار تهرانشركتقيمت سهام  ليتعدسرعت اطلاعاتي قيمت سهام، كه با 

ييد نموده ولي أسهامدارن نهادي را بر رابطه مذكور تكنندگي همچنين نتايج نقش تعديل. ددار شود،مي

 ،پژوهشنتايج اين . نمايدييد نميأت مديره را تئنقش حسابرسان داخلي، تخصص مالي و استقلال هي

از مهمترين متغيرهاي موثر بر كارايي  هاهاي نقدي آزاد شركتي رشد و جريانها فرصتنشان داد كه 

   .آيند شمار مي ايران بهاوراق بهادار اطلاعاتي قيمت سهام در بورس 

 
  .حاكميت شركتيي نمايندگي، كارايي اطلاعاتي، قيمت سهام، ها نهيهز :واژگان كليدي

  

  مقدمه - ١

. نمايان شدت، مشكلات نمايندگي مديري جدايي مالكيت از و هاشركتاندازه با بزرگتر شدن 

 عامل اصلي اين مشكلات انمدير و انسهامدار بين منافع تضاد طبق تئوري نمايندگي، وجود

ي ها خواستهي بزرگ، اغلب منافع خود را جايگزين منافع و ها شركتمديران اجرايي . است

دسترسي كافي مديران به اطلاعات مهم و اساسي  ليدل بهاين عمل . ندكنمالكان شركت مي

 »نمايندگي هلأمس«اين پديده . اند محروم آنكه سهامداران به نسبت زيادي از  استشركت 

   .شودناميده مي

 »نابرابري اطلاعات«تئوري نمايندگي در سايه وجود اطلاعات ناقص در بازار سرمايه يا 

منافع  رفتار مديران در جهت است از  عبارتفرض تئوري نمايندگي دو  .آيدوجود مي به

، گذاران هيسرماقرار داشتن شركت در تقاطع ارتباطات قراردادي ميان مديريت، و شان  شخصي

توسط ارقام حسابداري تعريف و كنترل از اين ارتباطات  بسياري .اعتباردهندگان و دولت

سود  خودي حسابداري ها روشبا انتخاب از حيث قراردادي، مديريت ممكن است . گردند مي

  . دثير بگذارتأبر قراردادهاي نمايندگي را دستكاري نمايد و 
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٢٧ 

ارزيابي و  ،دريافت حقيقي و حقوقي بسياريافراد توسط بازار كارا، اطلاعات يك در 

چگونگي واكنش  .]٢و١[ شود يسرعت انجام م بهنيز ها تعديل قيمت لذا ،دشويم گذاري ارزش

قيمت نسبت به اطلاعات، جهت، ميزان تغيير قيمت و سرعت تعديل قيمت به اطلاعات جديد 

سريع بر كارايي تخصيص منابع،  شبه نقش واكن باتوجه .]٣[ز اهميتي فراوان استحائ

تعديل قيمت بيشتر انتظار كسب بازدهي  ريتأخهايي با  بازار از شركت كهپژوهشگران دريافتند 

 ها آنهايي كه تعديلات قيمت نقدشوندگي سهام شركتهزينه بالاتري دارد و در عمل نيز 

    .]٤[ كندتر است، بالاتر است

كارايي اطلاعاتي قيمت  ،هاندگي بر عملكرد شركتهاي نمايهزينه ،در بازارهاي سرمايه

مالكان  ،لذا. ثيرگذار استأتانعكاس اطلاعات جديد  درو سرعت تعديل قيمت سهام سهام آنها 

هاي نمايندگي بر عملكرد و كارايي ثير نامطلوب هزينهأهمواره درصددند تا تها  شركت

جهت مديريت و كنترل  آنها. برسانند ر را به حداقلشان در بازااطلاعاتي قيمت سهام شركت

 ،سازوكارها جمله اين از. گيرند، از سازوكارهاي متعددي بهره ميهامد شركتآكار

مد سيستمي است كه مديريت و آحاكميت شركتي كار. استحاكميت شركتي سازوكارهاي 

نفعان را كنترل اثربخش واحدهاي تجاري را تسهيل نموده و نيل به بازده بهينه براي كليه ذي

ي ها سازوكارهاي حاكميت شركتي در كاهش هزينهمورد انتظار به نقش  اتوجهب .نمايدفراهم مي

د كه كرمطرح توان مياين سوال را  هاشركتقيمت سهام اطلاعاتي نمايندگي و افزايش كارايي 

حاكميت شركتي بر تعامل بين مسائل نمايندگي و كارايي اطلاعاتي قيمت  سازوكارهايآيا 

به  چگونه است؟ باتوجه اتثيرأاين تاگر جواب مثبت است داري دارند؟ معني سهام تأثير

 بينحاكميت شركتي بر تعامل  سازوكارهايتأثير بررسي  ،اين پژوهشسوالات مذكور، هدف 

تهران بورس اوراق بهادار  هايشركت نمايندگي و كارايي اطلاعاتي قيمت سهام هايهزينه

خواهد پژوهش بررسي  مباني نظري و پيشينه ،بخش دوم، در هدفجهت نيل به اين . باشد مي

 .است پرداخته متغيرهاي پژوهش سنجششيوة  و پژوهششناسي روشبه  سومبخش  .شد

   .ه استشدارائه در بخش پنجم و پيشنهادها گيري  نتيجه، و در بخش چهارم هاي پژوهش يافته
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٢٨ 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش - ٢

بازار كارا نسبت به يك  .سرمايه استها موضوع بسيار مهمي در بازار اطلاعات بر قيمت ثيرأت

با جهت اطلاعات ياد و سريع متناسب  هاقيمت سهام شركت است واطلاعات جديد حساس 

 ،حضور دارند كه اطلاعات را دريافتدر اين بازارها افراد زيادي  چون خواهد كردشده تغيير 

تعديل لذا . دكنن يم فروشيا  و دياقدام به خر تيفور و به كنند يم گذاريارزيابي و ارزش

نسبت م اچگونگي واكنش قيمت سه بهادبيات مالي،  .]٢و١[ شود يسرعت انجام م ها بهقيمت

علاوه . داشته استي ا ژهيو بازار و اطلاعات خاص شركت توجه سطح به اطلاعات موجود در

ز اهميتي ئنيز حاسرعت تعديل قيمت به اطلاعات جديد  ،امبر جهت و ميزان تغيير قيمت سه

 .]٣[ كند ي ميريگ اندازه، اثرات شتاب را اطلاعات جديد سرعت انعكاس واقع در. استفراوان 

تخصيص كاراي  ،معامله شود هايموجب كاهش هزينهانعكاس اطلاعات جديد اگر سرعت 

سرعت . دشوو تسهيم ريسك بهينه ميعمل آمده  هبگذاران نامتجانس  اوراق بهادار بين سرمايه

گذاري كارايي كشف قيمت و بهبود تصميمات سرمايهافزايش موجب اطلاعات جديد  انعكاس

انعكاس اطلاعات در قيمت سهام  ريتأخهاي متعددي به اثرات پژوهش. شودمين مالي ميأو ت

هايي كه داراي بيشترين شركتاز دريافتند ) ٢٠٠٥(هو و ماركويتز عنوان مثال،  به. اندپرداخته

ضمن آنكه فاصله قيمت خريد و . داردانتظار كسب بازدهي بالاتري بازار قيمت هستند،  ريتأخ

 ريتأخداراي  ها آنكه تعديلات قيمت  هاييشركتيا عدم نقدشوندگي سهام فروش سهام 

    .]٤[ بيشتري است، بالاتر است

 هابينيگذاران براي پيشاز اطلاعاتي است كه سرمايه مهمي بخش اطلاعات حسابداري

آتي  هايبينيتجديدنظر در پيشهرگونه لذا . برندكار مي به هاي آتيو سودهاي نقدي جريان

كيفيت منجر به برآوردهاي نامشخصي از قيمت سهم بي بر مبناي اطلاعات هاي نقديجريان

شود و نيز زمان، درك بهتري از محتواي اطلاعات منتشره فراهم مي گذربا البته . ]٥[ شود مي

گذاران منجر به بهبود در برآوردها شده و در نهايت تعديل هاي ساير سرمايهيادگيري از ارزيابي

در تعديل قيمت براي خريدار و فروشنده  ريتأخ. روي خواهد داد ريتأخقيمت سهم با 

انعكاس . است و اين مخاطره ناشي از عدم انعكاس كامل اطلاعات در قيمت است زيآم مخاطره

كالن . كامل و بلادرنگ اطلاعات ممكن است اثرات منفي و يا مثبت بر قيمت سهم داشته باشد
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٢٩ 

و  متيق ريخأبر ت يحسابداراطلاعات  تيفيكه چگونه ك نشان دادند) ٢٠١٣(و همكاران 

با  يگذاران به اطلاعات حسابدارهيسرما يدسترسلذا . گذارديم يمنف ريثأت متيق ريخأت نيتضم

 يهاليتعد. استبسيار با اهميت سهام  متيآگاهانه در مورد ق يريگميتصم يراب تيفيك

موقع و  سهام داشته باشد، اما فقدان اطلاعات به متيبر ق يتواند اثرات مثبت و منفيم يريخأت

با بهبود . پرخطر شود يگذارهيسرما ماتينادرست و تصم يتواند منجر به برآوردهايم قيدق

 ماتيتوانند تصميگذاران مهيسرما ،يحسابدار اتو در دسترس بودن اطلاع تيفيك

  .]٦[ را كاهش دهند يريخأت يهاليو خطرات مرتبط با تعد رنديبگ يتر آگاهانه

 .اندكرده بررسيسهام را  متياطلاعات بر ق يريخأاثرات انعكاس ت يمتعدد هايپژوهش

و  تيريمد نيب يتقارن اطلاعاتكه عدم افتنديدر) ٢٠١٣(گوردون و وو عنوان مثال،  به

اطلاعات  نسبت بهسهام  متيكندتر ق ليدر واكنش و تعد ريخأمنجر به ت يسهامداران نهاد

تقارن متواند عديانتشار اطلاعات م تيفيكنند كه بهبود كيم شنهاديپآنها . شوديموجود م

 .]٧[دهد شيسهام را افزا متيو سرعت بازتاب اطلاعات در ق دهداطلاعات را كاهش 

سرعت تعديل قيمت سهام در انعكاس  يابر كارايي اطلاعاتي تواند  ميهاي نمايندگي هزينه

ثير أها همواره درصددند تا تبه همين جهت، مالكان شركت. باشدثيرگذار أاطلاعات جديد ت

 سازوكارهايدر اين راه از . هاي نمايندگي را به حداقل ممكنه تقليل دهندنامطلوب هزينه

 اتموضوعاز  يشركت تيحاكم. گيرندبهره ميحاكميت شركتي  نظير سازوكارهاي متعددي

و  تيبهبود موفق درو  رديگيطورگسترده در سراسر جهان مورد بحث قرار م است كه بهمهمي 

حاكميت شركتي كارامد سيستمي است كه مديريت و  .]٨و٩[ موثر استها عملكرد شركت

ا نفعان ر كنترل اثربخش واحدهاي تجاري را تسهيل نموده و نيل به بازده بهينه براي كليه ذي

از روابط  يارا مجموعه يشركت تيحاكم ،يو توسعه اقتصاد يسازمان همكار. نمايدفراهم مي

 .]١٠[ كنديم فيشركت تعر كي نفعانذي ريسهامداران و سا ره،يمد ئتيه ت،يريمد نيب

منظر دزيا و همكاران،  زا .]١١[ است يو خارج يداخل يهاسميشامل مكان يشركت تيحاكم

نتايج  .]١٢[ ها موثر استحاكميت شركتي بر كارايي اطلاعاتي و اثربخشي عملكرد شركت

بر  مؤثرافزايش كيفيت حاكميت شركتي، از طريق نظارت كه  دهد يمنشان گذشته  هايپژوهش

 شود يمو كسب حداكثر بازدهي  گذار هيسرماي ريگ ميتصمباعث افزايش دقت  ،عملكرد مديران
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ي ها تيفعالعملكرد و  ،داخلي و خارجي سازوكارهاياستفاده از حاكميت شركتي با  .]١٣[

باعث تواند  ميقوي  شركتيحاكميت لذا، استقرار نظام . كند يمكنترل راهبري و مديران را 

كه  اطلاعاتي .]١٢[ دشودر بازار سرمايه هم عمليات داخلي و  هم درافزايش كارايي شركت 

قيمت سهام و  موقع بهبر كشف تواند مي، دنشو يمگزارش  مطلوبحاكميت شركتي با وجود 

در كه  دهد ينشان م هابررسي .]١٤[ گذارد  ريتأثسرعت انعكاس اطلاعات در قيمت سهام 

 استهاي عادي از زمانبارزتر  هاشركت تيبر موفق يشركت تيحاكم ريتأث ،بحران يها زمان

. كنديم فايا يدر كاهش مشكلات مال ياتيح ينقش يشركت تيحاكم ن،يبرا هعلاو .]١٥[

. دكنايفا ميها شركتريسك در كاهش  ياتيح ينقشهمچنين  يشركت تيحاكم ]١٧و١٦[

 تيفيك نيب يمعنادارو  يكه رابطه منف افتنديدر) ٢٠١٩(و همكاران  انياكبرعنوان مثال،  به

تقارن  عدم يشركت تيحاكم ،دارد وجود يرانيا يها بانك ياعتبار سكيو ر يشركت تيحاكم

 سكير تيو در نها دهد يم شيرا افزا نفعانيذ نانيو اطم شفافيت دهد، يرا كاهش م ياطلاعات

 .]١٨[ دهد يها را كاهش م بانك ياعتبار

ان نهادي در كاهش نابرايري اطلاعاتي، ربرخي از پژوهشگران به بررسي نقش سهامدا

درصد يي كه داراي ها شركتدر . ندسرعت تعديل قيمت سهام پرداخت نمايندگي و هزينه

افشاء  تر عيسردر بازار سرمايه  ها آنهستند و اطلاعات محرمانه بالاتري سهامداران نهادي 

 دشو يمتعديل  سرعت بهآنها و اطلاعات در قيمت سهام است تر موقع بهكشف قيمت ، شود يم

ثير أوجود سهامداران نهادي بر سرعت تعديل قيمت سهام تسان و يو نشان دادند كه  .]١٩[

  .]٢٠[معناداري دارد 

 ينقد آزاد را بر محتوا انيجر يندگيمسئله نما ريتأث) ٢٠١٠(فواد رحمان و همكاران 

كه با  ييهاشركتدهد ينشان م جينتا. كردن بررسيسهام  ياطلاعات سود و ارزش دفتر

هر  يسود و ارزش دفتر ياطلاعات ينقد آزاد مواجه هستند، محتوا انيجر يندگيمشكلات نما

  .]٢١[دارند يسهم كمتر

را كاهش  يندگينما يتضادها تواندمي يكه حسابرس نشان دادند )١٩٧٦( نگيجنسن و مكل

 يتقارن اطلاعات حال احتمال عدم نيدهد و در ع شيسهام را افزا متيق ياطلاعات ييدهد و كارا

 دنكن يم شنهاديپ) ٢٠١٣(چارلز و همكاران  .]٢٢[ دهدرا كاهش  رانيگذاران و مدهيسرما نيب
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٣١ 

مستقل، اطلاعات عملكرد و  رانيمستقل متشكل از مد يحسابرس تهيكم يدارا يها كه شركت

عنوان به رموظفيغ رانيتعداد مد نيبتوان انتظار داشت كه مي ن،يبنابرا. دارند يمؤثرتر يافشا

 يرابطه مثبت يشركت تيحاكم يو افشا يحسابرس تهيدر كم رهيمد ئتيشاخص استقلال ه

تقارن عدم و بخشد يرا بهبود م يمال يگزارشگر تيفيك يداخل يحسابرس. شته باشددا ودوج

 دهد شيسهام را افزا متيق ياطلاعات ييكارارود كه لذا انتظار ميدهد و  يرا كاهش م ياطلاعات

]٢٣[.   

 رهيمد  ئتيهو برخورداري از  رهيمد  ئتيهاستقلال كه  دنافتيدر) ٢٠٢٢(و همكاران  ياقبال

نقدينگي  بر و شود يمبه اطلاعات جديد نسبت قوي باعث افزايش سرعت تعديل قيمت سهام 

و  رهيمد  ئتيهاستقلال  .]٢٤[ ي دارددار يمعنمثبت و  ريتأثنيز سهام و سرعت تعديل قيمت 

استقلال  .]٢٥[ شود افزايش سرعت تعديل قيمت سهام  باعثتواند ميشفافيت اطلاعات مالي 

باعث افزايش بازدهي  جهينت درباعث افزايش كارايي اطلاعاتي در بازار سهام و  رهيمد  ئتيه

تقارن اطلاعاتي و تضاد منافع بين مديران و كاهش عدم .شد خواهدآن ي نقد شوندگبازار و 

ي ا هيسرماي ها ييداراي و افزايش ارزش ذاتي گذار هيسرماسهامداران، باعث بهبود توانايي 

ي قيمت سهام ريتأخواكنش از ي دارند تر مستقل رهيمد  ئتيهيي كه ها شركت .]١٤[ شود يم

بر سرعت نيز استقلال حسابرسي نوع مالكيت و  .بيشتري برخوردارند افزايش بازده و كمتر

 رهيمد ئتينشان داد كه استقلال ه) ٢٠١٨( ديرش .]٢٠[ ي دارددار يمعن ريتأثتعديل قيمت سهام 

هم بر  رهيمد ئتياندازه ه ليندارند و گريكديبر  يمثبت ريشركت تأث يو عملكرد اقتصاد

 هايپژوهش رغميعل. دارد يمثبت معنادار ريو هم بر عملكرد شركت تأث رهيمد ئتياستقلال ه

مطالعات برخي ، هاو عملكرد شركت رهيمد ئتياستقلال ه نيتوجه در مورد رابطه مثبت ب قابل

حاكي فرينو نتايج پژوهش آسپريس و  .]٢٦[ ندا مستند كرده زينآنها را  نيب يگذشته رابطه منف

دالتون و  اما .]١٣[ است مديره بر سرعت تعديل قيمت سهام استقلال هيئت ثير معناداراز تأ

بر عملكرد شركت  رهيمد ئتيدر مورد اثرات استقلال ه جينتا نشان دادند كه) ١٩٩٩( يليد

  .]٢٧[ متناقض، مختلط و ناسازگار است

. است يشركت تيحاكمموثر  هاييژگيوديگر از ي از كي رهيمد ئتيه يتخصص مال

در  ن،يبا وجود ا. است يمؤثر امور مال تيريمد يبرا ازيمهارت و دانش مورد ن ،يتخصص مال
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٣٢ 

 يمال صينتخصم يخود دارا رهيمد ئتيهدر موظف هستند كه ها  شركتاز كشورها  يتعداد كم

 اي يامور مال اي يدر حسابدار يتوجه تجربه قابل ياست كه دارا يفرد يكارشناس مال. باشند

سوابق  يتوان با بررسيرا م ئتيه كي يتخصص مال. است يتخصص در نظارت مال يدارا

 يدارا يها ئتياست كه ه نيعموماً اعتقاد بر ا. كرد يابيآن ارز ياعضا يو شغل يليتحص

 يبرا نيها و همچن شركت تيو حاكم يمال يها گزارش تيفيبهبود ك يبرا يتخصص مال

 يتخصص مال ن،يعلاوه بر ا. بازار مجهزتر هستند ييسهام و كارا متيق ييپاسخگو يارتقا

. كنديم كو ارائه مجدد گزارش كم يبه كاهش مسائل مربوط به كنترل داخل رهيمد ئتيه

سود و  تيريمد سك،يپوشش ر ،يگذار هيتواند بر سرمايم نيهمچن رهيمد ئتيه يتخصص مال

نشان  )٢٠٠٩( جين و استولووي هاينتايج پژوهش .]٢٨[ بگذارد ريشركت تأث يعملكرد كل

رشد  يها فرصتو  رهيمد ئتيبا نوع ه رهيمد ئتيدر ه يسطح تخصص مال نيانگيم دهد كهمي

مثبت  يهمبستگ ينهاد تيو مالك تيتمركز مالك ره،يمد ئتيو با استقلال ه يمنف يهمبستگ

   .]٢٩[ دارد

 يندگيمسائل نما بررا  يگذاران نهادهيو سرما رهيمد ئتيساختار ه ثيرتأ) ٢٠٢٢(چادهاري 

مخرب و مثبتي  ريتأث رهيمد ئتيكه اندازه ه دريافت و موردبررسي قرار داد يهند يهاشركت

كند،  جاديا يبزرگتر ممكن است مشكل هماهنگ رهيمد ئتيه ، چراكهدارد يندگينما نهيبر هز

 پاسخگويي وليتئمساز انتقال دهد و خود را  رهيمد ئتيه بهخود را  ماتيعامل تصم ريمد اي

 يندگيتواند مسائل مربوط به نمايم ينهاد تيمالكدريافت كه  نيهمچن. تصميمات مبرا سازد

 تيفيبهبود كو نقش ) ٢٠١٣(گوردون و وو هاي به نتيجه بررسي باتوجه .]٣٠[ درا كاهش ده

، سهام متيتقارن اطلاعات و سرعت بازتاب اطلاعات در قمعد بر كاهشانتشار اطلاعات 

و  ءبه افشا هاكه توجه مديريت و حاكميت شركتنشان دادند ) ٢٠٢٣(پهلوان و همكاران 

تواند واكنش مثبت بازار سرمايه را برانگيخته و موجب شود  گري پايداري عملكرد ميگزارش

ها بهبود يافته و هم زمان ريسك سقوط قيمت سهام آنها تا نقدشوندگي سهام اين شركت

  .]٣١و٧[كاهش يابد 

قيمت سهام بورس كه  نشان داد ي و همكارانرهنماي رودپشت هايپژوهشدر ايران نيز 

بلكه حبابي نيز بوده  ،نبود ييتنها در سطح ضعيف كارا هاي آن نهاوراق بهادار تهران و زيربخش
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٣٣ 

هر چه كيفيت اقلام تعهدي و ميزان پايداري سود  كهان داد نش افلاطوني .]٣٢[ است

. يابدباشد، اطلاعات با سرعت بيشتري در قيمت سهام انعكاس مي بيشترحسابداري 

هاي سهام كاهش ا كاهش كيفيت سود، سرعت انعكاس اطلاعات در قيمتبديگر،  عبارتي به

نشان داد همچنين  افلاطوني .]٣٣[ يابدمييافته و بازده مطالبه شده توسط سهامداران افزايش 

كاهش واكنش تأخيري  و ياطلاعاتتقارن عدمكاهش  افزايش كيفيت گزارشگري مالي وكه 

  .]٣٤[ خواهد داشت در پيقيمت سهام را 

هاي نمايندگي بر كارايي به بررسي نقش هزينه، به مباني نظري و پيشينه پژوهش باتوجه

حاكميت شركتي تخب نماطلاعاتي قيمت سهام و همچنين به تحليل نقش سازوكارهاي 

بر رابطه ميان ) جود كميته حسابرسي و مالكيت نهادي ،رهيمد ئتيهتخصص و استقلال (

 بورس اوراق بهادار تهران هايشركت هاي نمايندگي و كارايي اطلاعاتي قيمت سهامهزينه

  .ه استپرداخت

  

 هاي پژوهش فرضيه - ٣

  دهدمورد بررسي و آزمون قرار مي زير رافرضيه  پنجاين پژوهش 

 فرضيه اول (H1): ثير منفي أاطلاعاتي قيمت سهام ت كارايي نمايندگي برهاي هزينه

 .دندار

 فرضيه دوم(H2)  :هاي نمايندگي سهامداران نهادي موجب تضعيف اثر منفي هزينه

  .دنشوكارايي اطلاعاتي قيمت سهام مي بر

 سوم  فرضيه(H3) : هاي هزينهوجود حسابرس داخلي موجب تضعيف اثر منفي

  .شودمي اطلاعاتي قيمت سهامكارايي  نمايندگي بر

  چهارم فرضيه(H4):  هاي هزينه موجب تضعيف اثر منفي رهيمد ئتيهتخصص مالي

 .شودمي كارايي اطلاعاتي قيمت سهام بر نمايندگي

  پنجمفرضيه (H5):  هاي هزينه موجب تضعيف اثر منفي رهيمد ئتيهاستقلال

 .شودميكارايي اطلاعاتي قيمت سهام  نمايندگي بر
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٣٤ 

  پژوهششناسي  روش - ٤

. استهمبستگي  -توصيفيو تجربي   نيمه ،رويدادي پس كاربردي، پژوهشي  ،اين پژوهش

تا  ١٣٩٤هاي  هاي بورس اوراق بهادار تهران بين سال شركت پژوهش شاملجامعه آماري 

به روش حذفي براساس معيارهاي زير و كه  است شركت ١٣٠ شاملآماري نمونه و  ١٤٠٠

 منتهيآنها پايان سال مالي هستند كه  هاييهاي نمونه شركتشركت .اندتعيين شدهسيستماتيك 

است، اطلاعات آنها در دسترس  ،نيستمنفي آنها ارزش دفتري سهام است،  اسفندماه پايان به

افزار  از نرمي يها داده .اندو از بورس خارج نشده انددهتغيير سال مالي ندادر طي دوره مطالعه 

از ها نيز  وتحليل داده تجزيهبراي . شد آوريجمعبورس اوراق بهادار  سايت و نوين آورد ره

   .صفحه گسترده اكسل استفاده شد

  

  مدل و متغيرهاي پژوهش  - ٥

ثير أو سپس تنمايندگي و كارايي اطلاعاتي قيمت سهام  هزينهتعامل بين  ،اين پژوهش در

  :دنشوبررسي مي زيرهاي رگرسيوني  مدل در قالبسازوكارهاي حاكميت شركتي بر اين تعامل 

   
               

  
 نمايندگي هزينه-مستقل متغير )AP:( يها نهيهز يابيارز يبرامختلفي  هاي سنجشاريمع 

هاي پژوهش وبراساس آنگ و همكاران، . ه شده استدر ادبيات پژوهش ارائ يندگينما

 .معيارها را مورد بررسي قرار دادتوان اين  مي و همكارانش كيم همچنين هنري و

 اول،. اشاره كردسنجش مسايل نمايندگي مهم سه معيار توان به در اينجا مي ]٣٥و٣٦و٣٧[

ايي مديريت در مخارج اختياري گرافراطاز  معياري كه عملياتي به فروشهاي  هزينهنسبت 

نسبت دوم،  .]٣٥[ استنمايندگي بالاتر هاي  هزينههرچه اين نسبت بالاتر باشد،  .است
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٣٥ 

توسط مديران  اه وري و استفاده از داراييبهره معياري از كيفيتكه است  ها گردش دارايي

دست  هها ب سيم فروش سالانه به مجموع دارايياز تقاين نسبت . براي فروش بيشتر است

 سوم، .]٣٨[ تر خواهد بودنمايندگي پايينهاي  هزينههر چه اين نسبت بالاتر باشد، . آيدمي

در آزاد  ينقد يهاانيحفظ جر. است هاي نقدي آزادي رشد و جريانها فرصتتعامل بين 

كه  يهنگام. شوديم يندگينما يها نهيهز شيرشد كم منجر به افزا يها فرصت شرايط وجود

 ييتواناو  ديابيم شيافزا رانيكنترل و قدرت مد منابع تحتشود، نقد آزاد حفظ  يهاانيجر

 يندگينما يهانهيهز نتيجه درد و يابيكاهش م رانيمد ماتينظارت بر تصم يبازار برا

جهت سنجش . شود هاي نمايندگي مي باعث ايجاد هزينهاين تعامل لذا  .ديابيم شيافزا

  از  نيز پژوهش نيا .دشواستفاده مي )Q( توبينكيوشاخص از  معمولاًي رشد ها فرصت

Q-Tubin جورجنسنو ) ١٩٨٩( لن و پولسن رشد و از مدل يها فرصت يريگ اندازه يبرا 

  .]٣٩ و ٤٠[كند يآزاد استفاده م ينقد يها انيمحاسبه جر يبرا) ٢٠١١(

Q =
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام + ها بدهي ارزش دفتري 

ها دارايي ارزش دفتري 
 

FCF

=
سود عملياتي قبل از كسر هزينه استهلاك − ماليات بر درآمد − هزينه بهره − سود پرداختي به سهامداران عادي و ممتاز

ها دارايي ارزش دفتري 
 

  

 يك از ، هرهاي نقدي آزاد ي رشد و جريانها فرصتمتغيرهاي جهت برقراري تعامل ميان 

 ٤ي رشد و ها فرصتممكن براي ) چارك(حالت  ٤از تركيب  .شوند به چارك تبديل ميآنها 

 ١٦تا  ١بين  اين دو عدديتعامل بين عددي مقدار  ،هاي نقدي آزاد براي جريان) چارك(حالت 

هاي نقدي  ي رشد و جريانها فرصتدر اين پژوهش از معيار سوم يعني تعامل بين  .خواهد بود

  . هاي نمايندگي استفاده شده استجهت سنجش هزينه آزاد

 كارايي اطلاعاتي قيمت سهام از  سنجشبراي  :كارايي اطلاعاتي قيمت سهام: متغير وابسته

در روش مذكور، ابتدا مدل زير با استفاده از  .]٤[ موسكوويتنز استفاده شده است و وها روش

  :شودهاي ماهانه براي هر شركت برآورد و ضريب تعيين مدل استخراج ميداده

𝑅௜௧ = 𝑎ଵ + 𝐵௜𝑅௠௧ + ෍ 𝛿௜௡

ସ

௡ୀଵ
𝑅ெ௧ି௡ + 𝜀௜௧ 
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٣٦ 

بيانگر بازده   𝑅௠௧ام و tام در ماه  iدهنده بازده ماهانه سهام شركت  نشان  𝑅௜௧در مدل فوق،

در مدل فوق  ٤تا  ١هاي است كه با وقفه) درصد تغييرات شاخص قيمت و نقدي( ماهانه بازار

براي هر شركت، ضريب تعيين نامقيد  يب تعيين حاصل از برآورد مدلضر .حضور دارد

(𝑅ଶ
௎௡௥௘௦௧௥௜௖௧௘ௗ) آن تمامي ضرايبكه در  سپس مدل زير. شودناميده مي 𝛿௜௡  مقيد به صفر

  :گرددبودن هستند، براي هر شركت برآورد مي

𝑅௜௧ = 𝑎ଵ + 𝐵௜𝑅௠௧ + 𝜀௜௧ 
براي هر شركت، ضرايب تعيين مقيد  فوق د مدلورضرايب تعيين حاصل از برآ

(𝑅ଶ
ோ௘௦௧௥௜௖௧௘ௗ) هاي قيمت ثير اطلاعات درأدهنده سرعت ت كه نشان معيار زير. شود يده مينام

، بر مبناي ضريب تعيين خيري قيمت سهامأبا معكوس نمودن معيار واكنش ت، سهام است

  :]٤[ شودمحاسبه مي ،براي هر شركت و و موسكوويتزها  معرفي شده توسط

𝑅𝑆𝑝𝑒𝑒𝑑 =  
1

𝐷𝑒𝑙𝑎𝑦
=  

𝑅ଶ
௎௡௥௘௦௧௥௜௖௧௘ௗ

𝑅ଶ
௎௡௥௘௦௧௥௜௖௧௘ௗ − 𝑅ଶ

ோ௘௦௧௥௜௖௧௘ௗ
 

  
هاي سهام بيشتر بزرگتر باشد، سرعت انعكاس اطلاعات در قيمتفوق كسر حاصل هر چه 

  . است

 حاكميت شركتيي ها مكانيزم: متغيرهاي تعديلگر )CG(:  ئتيه استقلالمتغير  ٤شامل  

 .و ميزان مالكيت نهادي استوجود حسابرس داخلي  ،رهيمد ئتيه، تخصص مالي رهيمد

موظف بر تعداد كل غير رهيمد ئتيهسبت تعداد اعضاي ن )BI( رهيمد ئتيهاستقلال 

در صورت وجود  )PRF( رهيمد ئتيهتخصص مالي اعضاء . است رهيمد ئتيهاعضاي 

در  .پذيردرا ميصورت عدد صفر  عدد يك و در غيراين رهيمد ئتيهتخصص مالي 

 .پذيردرا ميصورت عدد صفر  اين غير عدد يك و در )IA( وجود حسابرس داخليصورت 

 هاي حقوقيشخصيتمجموع سهام در اختيار از تقسيم  )INTOWN( ميزان مالكيت نهادي

علاوه درصد  سپس از طريق لگاريتم يك به. آيدميدست  شركت به هبر كل سهام منتشر

متغير موردنظر محاسبه خواهد  ،دست آمده براي هر شركت در هر سال مالكيت نهادي به

   .]٤١[ شد

  گردش معاملات :كنترليمتغيرهاي )TURN(  متوسط تعداد سهام معامله شده تقسيم از كه

تعداد كاركنان  )EMPL( تعداد كاركنان .]٤١[ آيددست مي هب بر تعداد كل سهام منتشر شده
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٣٧ 

كه از طريق لگاريتم يك است  هاي ماليهاي همراه صورتگزارش شده در يادداشت

كه ) ADV( هزينه تبليغات .]٤١[ موردنظر محاسبه خواهد شدمتغير علاوه تعداد كاركنان  به

وعي از متغيرهاي مصنكه  )IND( نوع صنعت .استلگاريتم يك به علاوه هزينه تبليغات 

 اندازه شركت .]٢٠[ ي و غيرتوليدي استفاده خواهد شدهاي توليدصفر و يك براي شركت

)SIZE( حقوق صاحبان سهامبازده . ]١٩[ است هاي شركت لگاريتم دارايي )ROE(  كه

كل  از تقسيم) LEV( اهرم مالي. است حقوق صاحبان سهامبر  سود خالصحاصل تقسيم 

از تقسيم ) ATOt-1( هاي سال قبل گردش دارايي. شودحاصل مي ها كل داراييبرها  بدهي

 زيانده بودن شركت. آيددست مي هب هاي عملياتي سال قبل خالص داراييبر درآمد عملياتي

)LOSS( را اخذ صورت مقدار صفر  اين غير و در ١مقدار  ،براي موارد گزارش زيان كه

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش  كه) MBV( فرصت رشددر نهايت  .]٣٤[ نمايدمي

 .]٤[ باشدمي دفتري سهام

 
  هاي پژوهش افتهي - ٥

مقادير كمينه و شامل ميانگين، انحراف معيار، (پژوهش  يآمار توصيفي متغيرها، ١جدول 

هاي مورد مطالعه را از حيث تخصص مالي فراواني و درصد فراواني شركت ٢جدول  و )بيشينه

ه بودن يا نبودن، وجود حسابرس داخلي، زياند مديره، وجود يا عدم مديره، استقلال هيئت هيئت

  . نمايده ميو نوع صنعت ارائ

  

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .١جدول 

  پيشينه  كمينه  انحراف  معيار  ميانگين  علامت متغير  پژوهشي متغيرها

سرعت - كارايي اطلاعاتي قيمت سهام

 تعديل قيمت سهام
RSpeed ٤٣١  ٠٠٠/١  ٠٧٩/٦  ٣٩٥/١٣  

ي ها فرصتتعامل بين هزينه نمايندگي 

  ي نقدي آزادها رشد و جريان
MBV.FCF  ٠٠٠/١٦  ٠٠٠/١  ٦٧٢/٢  ٨٥٧/٣  

  - ٤٦٦/٢  - ٧٦٩/٣ ٢٠/٠  - ١٧٣/٠  TURN  گردش معاملات

  ١٣٩/٨  ٣٨٨/٤  ٦٢٩/٠ ٥٥٠/٦  SIZE  اندازه شركت

  ٥٣٩/٠  - ٣٠٣/٠  ٢٤٨/٠  ٣١٢/٠  ROE  بازده حقوق صاحبان سهام
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٣٨ 

  پيشينه  كمينه  انحراف  معيار  ميانگين  علامت متغير  پژوهشي متغيرها

  ٢٥٦/٤  ٣٨٥/٠  ٦٦٠/٠  ٦٠٤/٢  MBV فرصت رشد

  ٨٥٣/٠  ٢٣٩/٠  ١٦٣/٠  ٦١٠/٠  LEV  اهرم مالي

  ١٧٦/١  ٣٧١/٤  ٤٧٤/٠  ٧٠٣/٢  EMPL  تعداد كاركنان

  ٠٤٢/٧  ٣٠١/٠  ٠٧٠/١  ٢٠٩/٤  ADV  هزينه تبليغات

    

    متغيرهاي پژوهش درصد فراوانيتعداد و : ٢جدول 

 درصد فراواني تعداد فراواني كد  هاشاخص

 مديره تخصص مالي هيئت
٦٧٤/٠  ١٠٨ ١  

٣٢٦/٠  ٦٧٦  ٠  

 مديره استقلال هيئت
٨٠١/٠  ١٠٨ ١  

١٩٩/٠  ٦٧٦  ٠  

 وجود حسابرس داخلي
٦٥٣/٠  ١٠٨ ١  

٣٤٧/٠  ٦٧٦  ٠  

 بودنزيانده 
١٢٩/٠  ١٠٨ ١  

٨٧١/٠  ٦٧٦  ٠  

 نوع صنعت
٦٦٩/٠  ١٠٨ ١  

٣٣١/٠  ٦٧٦  ٠  
  

  

  

  

  

  

از % ٨٠مديره داراي تخصص مالي و  از اعضاء هيئت% ٦٧، ٢به اطلاعات جدول  اتوجهب

هاي نمونه داراي حسابرس داخلي بوده، از شركت% ٦٥همچنين، . آنها داراي استقلال هستند

در نهايت . هاي مالي خود زيان گزارش نمودند نمونه در صورتهاي از شركت% ١٣حدود 

  .باشندهاي نمونه از نوع صنايع توليدي مياز شركت% ٦٧

 احتمال ر يدامق ،٣جدول در كه  ازآنجايي. آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش نتايج

مانا تمامي متغيرهاي پژوهش لذا ت، اس ٠٥/٠كمتر از  ماناييمتغيرهاي پژوهش در آزمون 

متغيرها در طول زمان و كوواريانس اين بدان معني كه ميانگين و واريانس  ،باشند مي

ها تغييرات ساختاري نداشته شركتاين  لذا. هاي مختلف ثابت بوده است متغيرها بين سال

 . شود ث به وجود آمدن رگرسيون كاذب نميو استفاده از اين متغيرها در مدل باع
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٣٩ 

 مانايي متغيرهاي پژوهش آزموننتايج  .٣ جدول

  معناداري آزمون  آماره آزمون  نماد متغير  ي پژوهشمتغيرها

  ٠٠٠/٠  - ١٧٨/٤٥ RSpeed  كارايي اطلاعاتي قيمت سهام

ي رشد و ها فرصتتعامل بين  - هزينه نمايندگي

  ي نقدي آزادها جريان
MBV.FCF  ٠٠٠/٠  - ٢٠٠/٢٤  

  ٠٠٠/٠  - ٣٤٤/٣٠  TURN  گردش معاملات

  ٠٠٠/٠  - ٩٥٦/٢٧  SIZE  اندازه شركت

  ٠٠٠/٠  ٩٩٥/١٦٨  ROE  بازده حقوق صاحبان سهام

  ٠٠٠/٠  - ٩٣٧/٣٣  MBV فرصت رشد

  ٠٠٠/٠  - ٥٠٣/٢٦ LEV  اهرم مالي

  ٠٠٠/٠  - ٦٣٨/٢٤ EMPL  تعداد كاركنان

  ٠٠٠/٠  - ٦٣٠/٢٨ ATOt-1  هاي سال قبل گردش دارايي

  ٠٠٠/٠  - ٥٢٨/٢٩  ADV  هزينه تبليغات

  ٠٠٠/٠  - ٨٩٥/١٠ LOSS  زيانده بودن

  ٠٠٠/٠  - ٠٨٢/١٩  IND نوع صنعت

  ٠٠٠/٠  - ٠٥٤/١٥ BI  استقلال هيئت مديره

  ٠٠٠/٠  - ٠٤٧/١٢ PRF  تخصص مالي هيئت مديره

  ٠٠٠/٠  - ٠١٥/١٦ IA  وجود حسابرس  داخلي

  ٠٠٠/٠  ٣٢٥/٢٨ INTOWN سهامداران نهادي
 
 

 پژوهشهاي نتايج آزمون فرضيه: 

  :است ٤جدول مطابق  اول نتايج آماري فرضيه .اول آزمون فرضيه

 
   )H1( اول خلاصه نتايج آزمون فرضيه .٤جدول 

 جريان نقد آزاد و ي رشدها فرصتتعامل   متغيرهاي مستقل

 tاحتمال  tآماره   βضريب   متغيرهاي پژوهش

- ٧٩٨/٠  مقدار ثابت  ٩٧٤/٢ -  ٠٠٣/٠  

ي نقدي ها ي رشد و جريانها فرصتتعامل بين  - هزينه نمايندگي

 آزاد
٣١٧/٠ -  ٦٥٣/٢ -  ٠٠٨/٠  

١١٧/٠ گردش معاملات  ١٥٩/٤  ٠٠٠/٠  

١٤٧/٠ اندازه شركت  ٩٨٣/٢  ٠٠٣/٠  
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٤٠ 

 جريان نقد آزاد و ي رشدها فرصتتعامل   متغيرهاي مستقل

 tاحتمال  tآماره   βضريب   متغيرهاي پژوهش

- ١٥٤/٠ بازده حقوق صاحبان سهام  ٧٤٧/٠ -  ٤٥٥/٠  

٠٢٢/٠ فرصت رشد  ١٩٤/٠  ٨٤٦/٠  

- ٤٨١/٠ زيانده بودن  ٧٦٢/٠ -  ٤٤٦/٠  

- ٩٣٤/٠ اهرم مالي  ٧٤٠/٠ -  ٤٥٩/٠  

- ٨٧١/٠ نوع صنعت  ١٠٦/٢ -  ٠٣٥/٠  

- ٢٢٥/٠ كاركنانتعداد   ٠٣٧/٠ -  ٩٧٠/٠  

- ٢٧٦/٠  هاي سال قبل گردش دارايي  ٢٩٨/١ -  ٢٧٥/٠  

٥١٥/٠  هزينه تبليغات  ٠٠٧/٢  ٠٤٥/٠  

D-W  ٨٠٠/٢  

R2  ١٩٦/٠  

٠٠٧/٠  Fاحتمال   

  ٢٢٩/٠  ليمر Fآزمون 

  ٠٤٥/٠  سمنها  آزمون

  :است ٥جدول  شرحبه  دوم  فرضيه آمارينتايج . دوم آزمون فرضيه

 
   (H2) دومفرضيه خلاصه نتايج آزمون  .٥جدول 

 ي رشد و جريان نقد آزادها فرصتتعامل   متغيرهاي مستقل

 tاحتمال  tآماره   βضريب   متغيرهاي پژوهش

- ٤١٧/٠  مقدار ثابت  ٢١٦/١ -  ٢٢٤/٠  

- ٠٨١/٠ هاي نقدي آزاد هاي رشد و جريان تعامل بين فرصت - هزينه نمايندگي  ١٨٣/٢ -  ٠٢٩/٠  

١٣٥/٠  سهامداران نهادي  ٦٩٠/٠  ٤٩٠/٠  

- ٠٨٨/٠  تعامل مسائل نمايندگي و سهامداران نهادي  ٩٩٧/١ -  ٠٤٢/٠  

٠٩٣/٠ گردش معاملات  ٣٦٥/٣  ٠٠٠/٠  

١٤٦/٠ اندازه شركت  ٢٤٠/٣  ٠٠١/٠  

- ٠٠٢/٠ بازده حقوق صاحبان سهام  ٥٢٨/٠ -  ٥٩٤/٠  

٠٠٩/٠ فرصت رشد  ٥٤٢/٠  ٥٨٧/٠  

- ٠٥٥/٠ زيانده بودن  ٧٢٥/٠ -  ٤٦٨/٠  

- ٠٣٢/٠ مالياهرم   ٢٧٥/٠ -  ٧٨٢/٠  

- ١٤٢/٠ نوع صنعت  ٨٨٨/٢ -  ٠٠٤/٠  

٠٠٦/٠ تعداد كاركنان  ١١٤/٠  ٩٠٨/٠  
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٤١ 

 :است ٦جدول  شرحبه سوم آماري فرضيهنتايج. سوم هايآزمون فرضيه
  

  (H3)  فرضيه سومخلاصه نتايج آزمون  .٦  جدول

 هاي رشد و جريان نقد آزاد تعامل فرصت  متغيرهاي مستقل

 tاحتمال  tآماره   βضريب   متغيرهاي پژوهش

- ٢٦٧/٠  هاي سال قبل گردش دارايي  ٩٩٧/١ -  ٠٤٢/٠  

٠٦٥/٠  هزينه تبليغات  ٥٩٥/٢  ٠٠٩/٠  

D-W  ٣٦٤/٢  

R2  ٢٠٤/٠  

٠٠٠/٠  Fاحتمال   

  ٠٠٢/٠  ليمر Fآزمون 

  ٠٥٤/٠  آزمون هاسمن

 ي رشد و جريان نقد آزادها فرصتتعامل   متغيرهاي مستقل

 tاحتمال  tآماره   βضريب   متغيرهاي پژوهش

- ٢٦٧/٠  مقدار ثابت  ١٨٢/٢ -  ٠٣٣/٠  

- ٠١٩/٠ ي نقدي آزادها ي رشد و جريانها فرصتتعامل بين  - هزينه نمايندگي  ١٠٣/٢ -  ٠٣٥/٠  

٠٥٦/٠  وجود حسابرس داخلي  ٨٣٤/٠  ٤٠٤/٠  

- ٠٦٤/٠  تعامل هزينه نمايندگي و وجود حسابرس داخلي  ٠٣٧/١ -  ٣٠٠/٠  

٠٩٢/٠ گردش معاملات  ٩٤٠/٢  ٠٠٣/٠  

١٣٧/٠ اندازه شركت  ٧١٤/٢  ٠٠٦/٠  

- ٠٠٢/٠ بازده حقوق صاحبان سهام  ٧١٤/٠ -  ٤٧٥/٠  

٠٠٩/٠ فرصت رشد  ٦٣١/٠  ٥٢٨/٠  

- ٠٥٨/٠ زيانده بودن  ٨٣١/١ -  ٠٦٤/٠  

- ٠١٧/٠ اهرم مالي  ١٤٢/٠ -  ٨٨٦/٠  

- ١٤٦/٠ نوع صنعت  ٠٣١/٣ -  ٠٠٢/٠  

٠٠٣/٠ تعداد كاركنان  ٠٤٩/٠  ٩٦٠/٠  

- ٢٣٤/٠  هاي سال قبل داراييگردش   ٩١٥/١ -  ٠٥٧/٠  

٠٦٣/٠  هزينه تبليغات  ٧٥٨/٢  ٠٠٥/٠  

D-W  ٣٧٨/٢  

R2  ١٩٩/٠  

 ٠.٠٠٠  Fاحتمال 

  ٠٠٢/٠  ليمر Fآزمون 

  ٠٤٨/٠  آزمون هاسمن
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 ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٣دوره  ______________________هاي مديريت منابع سازماني  پژوهش 

٤٢ 

  :است ٧جدول به شرح  چهارم فرضيهآماري نتايج  .چهارم فرضيهآزمون 

 
  (H4) فرضيه چهارمخلاصه نتايج آزمون  .٧جدول 

 ي رشد و جريان نقد آزادها فرصتتعامل   متغيرهاي مستقل

 tاحتمال  t آماره  βضريب   متغيرهاي پژوهش

- ١٤٢/٠  مقدار ثابت  ٤٤٣/٠ -  ٦٥٧/٠  

ي نقدي ها ي رشد و جريانها فرصتتعامل بين  - هزينه نمايندگي

 آزاد
٠٠٣/٠ -  ٣١٩/٠ -  ٧٥٠/٠  

- ٠٧١/٠  رهيمد ئتيه تخصص مالي   ٩٣٧/١ -  ٠٥٦/٠  

٠٣٤/٠  رهيمد ئتيه نمايندگي و تخصص مالي  هزينه تعامل  ٥٢٩/٠  ٥٩٦/٠  

٠٨٦/٠ گردش معاملات  ٨٣٩/٢  ٠٠٥/٠  

١٢٨/٠ اندازه شركت  ٦٦٠/٢  ٠٠٧/٠  

- ٠٠٣/٠ بازده حقوق صاحبان سهام  ٩٣٩/٠ -  ٣٤٧/٠  

٠٠٦/٠ فرصت رشد  ٣٦٨/٠  ٧١٢/٠  

- ٠٦٢/٠ زيانده بودن  ٨٠٨/٠ -  ٤١٩/٠  

٠٣٩/٠ اهرم مالي  ٣٣١/٠  ٧٤١/٠  

- ١٦٥/٠ نوع صنعت  ٥٤٧/٣ -  ٠٠٠/٠  

٠٤٦/٠ تعداد كاركنان  ٨٢٨/٠  ٤٠٧/٠  

- ١٦٦/٠  يهاي سال قبل گردش داراي  ٠٤٤/١ -  ٢٩٦/٠  

٠٣٤/٠  هزينه تبليغات  ٨٧٣/١  ٠٦٤/٠  

D-W  ٠٦٠/٢  

R2  ٠٤٥/٠  

٠٠٥/٠  Fاحتمال   

  ٠٠٢/٠  ليمر Fآزمون 

  ٠٥٣/٠  آزمون هاسمن
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 رستمي و همكاران اصغر انواري علي____________....تأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر تعامل ميان

٤٣ 

  :است ٨جدول  شرح بهپنجم  فرضيهاين آماري نتايج .پنجم آزمون فرضيه

  
  (H5) پنجمفرضيه يج آزمون خلاصه نتا: ٨جدول 

 ي رشد و جريان نقد آزادها فرصتتعامل   متغيرهاي مستقل

 tاحتمال  tآماره   βضريب   متغيرهاي پژوهش

- ٢٨٥/٠  مقدار ثابت  ٨٢٢/٠ -  ٤١١/٠  

ي نقدي ها جرياني رشد و ها فرصتتعامل بين  - هزينه نمايندگي

 آزاد
٠٢٥/٠ -  ٦٤٥/١ -  ١٠٠/٠  

- ٠٥٩/٠  رهيمد ئتيه استقلال  ٨١٨/٠  ٤١٣/٠  

- ١٠٢/٠  رهيمد ئتيه نمايندگي و استقلال هزينه تعامل  ٤٥٨/١ -  ١٤٥/٠  

١٠٧/٠ گردش معاملات  ٤٩٢/٣  ٠٠٠/٠  

١٥١/٠ اندازه شركت  ٠٢٢/٣  ٠٠٢/٠  

- ٠٠٣/٠ بازده حقوق صاحبان سهام  ٨١٩/٠ -  ٤١٢/٠  

- ٠٠٦/٠ رشد فرصت  ٣٤١/٠  ٧٣٢/٠  

- ٠٣٩/٠ زيانده بودن  ٤٦٤/٠ -  ٦٤٢/٠  

- ١٣٨/٠ اهرم مالي  ٧٥٢/٠ -  ٠٩٣/٠  

- ١٣٤/٠ نوع صنعت  ٤٣١/٢ -  ٠١٥/٠  

- ٠٢٢/٠ تعداد كاركنان  ٣٧٤/٠ -  ٧٠٨/٠  

- ٣٢٧/٠  هاي سال قبل گردش دارايي  ٩٣٨/١ -  ٠٥٣/٠  

٠٧٦/٠  هزينه تبليغات  ٦٩٨/٢  ٠٠٧/٠  

D-W  ٤٨١/٢  

R2  ٢٢٢/٠  

٠٠٠/٠  Fاحتمال   

  ٠٠١/٠  ليمر Fآزمون 

  ٠٥٨/٠  آزمون هاسمن

  

 ٨، و ٧، ٦، ٥، ٤در كليه جداول  Fكه مقادير احتمال آماره  ازآنجايي :تحليل جداول آماري

در . هاي پيشنهادي معنادار است است، لذا الگوي رگرسيون خطي براي تمامي مدل ٪٥كمتر از 

است، از روش  ٠٥/٠يعني كمتر از ) ٠٤٥/٠(براي متغير مستقل  F، چون احتمال ٤جدول 

تر ممتغير مستقل كبراي شاخص احتمال آزمون هاسمن چون مقادير . شود تابلويي استفاده مي
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 ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٣دوره  ______________________هاي مديريت منابع سازماني  پژوهش 

٤٤ 

 ليمر Fاحتمال به  ، باتوجه٥ در جدول. شوداست از روش اثرات ثابت استفاده مي ٠٥/٠از 

به  همچنين باتوجه. شودتابلويي استفاده مياز روش  ،براي شاخص متغير مستقل) ٠٠٢/٠(

از  ،ي رشد و جريان نقد آزادها فرصتتعامل براي ، )٠٥٤/٠(احتمال آزمون هاسمن مقادير 

تعامل براي متغير ) ٠٠٢/٠( ليمر Fاحتمال ، ٦در جدول . شودروش اثرات تصادفي استفاده مي

. شوداز روش تابلويي استفاده مي، لذا است ٠٥/٠از ي رشد و جريان نقد آزاد كمتر ها فرصت

ي رشد ها فرصتبراي تغير تعامل كه  )٠٤٨/٠(احتمال آزمون هاسمن به مقادير  همچنين باتوجه

، ٧در جدول . شود، از روش اثرات ثابت استفاده مياست ٠٥/٠و جريان نقد آزاد كمتر از 

شد و جريان نقد آزاد ي رها فرصتكه در آن براي تعامل ) ٠٠٢/٠( ليمر Fبه احتمال توجه با

مقادير احتمال آزمون هاسمن . شودباشد، از روش تابلويي استفاده مي مي ٠٥/٠كمتر از 

است، لذا از  ٠٥/٠ي رشد و جريان نقد آزاد بيشتر از ها فرصتبراي متغير تعامل ) ٠٥٣/٠(

كه براي ) ٠٠١/٠( ليمر Fبه احتمال  توجه ، با٨در جدول . شودروش اثرات تصادفي استفاده مي

باشد، از روش تابلويي استفاده مي ٠٥/٠ي رشد و جريان نقد آزاد كمتر از ها فرصتتعامل 

نشانگر اين است كه اين احتمال براي متغير ) ٠٥٨/٠(مقادير احتمال آزمون هاسمن . شود مي

في است، لذا از روش اثرات تصاد ٠٥/٠ي رشد و جريان نقد آزاد بيشتر از ها فرصتتعامل 

   . شوداستفاده مي

هاي ي رشد و جريانها فرصتتعامل (به اينكه ضريب متغير مستقل  توجه ، با٤ جدولدر 

 ٪٥كه كمتر از (است ) ٠٠٨/٠(متغير مستقل برابر با  tاحتمال و ) -٣١٧/٠(برابر با ) نقدي آزاد 

آزاد بر كارايي هاي نقدي ي رشد و جريانها فرصتتوان ادعا نمود كه متغير تعامل مي) است

كه ضريب بتا براي  ، ازآنجايي٥در جدول . اطلاعاتي قيمت سهام تأثير منفي و معناداري دارد

براي آن برابر با  tو احتمال ) -٠٨٨/٠(ي نقدي آزاد برابر با ها ي رشد و جريانها فرصت

بين  بر ارتباط سهامداران نهاديتوان نتيجه گرفت كه است، مي ٪٥يعني كمتر از ) ٠٤٢/٠(

ي نقدي آزاد و كارايي اطلاعاتي قيمت سهام تأثير ها ي رشد و جريانها فرصتمتغير تعامل 

ي ها فرصتبراي ) -٠٦٤/٠(، عليرغم ضريب عددي منفي ٦در جدول . دار دارد منفي و معني

 ٪٥كه بالاتر از ) ٣٠٠/٠(براي متغير مستقل،  tاحتمال به  ي نقدي آزاد، باتوجهها رشد و جريان

ي رشد و ها فرصتتوان گفت كه وجود حسابرس داخلي بر ارتباط بين متغير مياست 
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 رستمي و همكاران اصغر انواري علي____________....تأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر تعامل ميان

٤٥ 

 ٧در جداول . دار ندارد ي نقدي آزاد و كارايي اطلاعاتي قيمت سهام تأثير منفي و معنيها جريان

تخصص مالي  بانمايندگي  بين هزينه تعاملبراي متغيرهاي  tاحتمال به اينكه  نيز باتوجه ٨و 

به ترتيب برابر با  رهيمد ئتيهاستقلال  بانمايندگي  هزينه تعاملو همچنين براي  رهيمد ئتيه

 ئتيهاستقلال و  رهيمد ئتيهتخصص مالي است،  %٥يعني بالاتر از ) ١٤٥/٠(و ) ٥٩٦/٠(

بر هيچ يك از ارتباطات ميان معيارهاي مسائل نمايندگي و كارايي اطلاعاتي قيمت سهام  رهيمد

  . دارندداري نتأثير معني

، )١٩٦/٠( عبارت است ازبه ترتيب   ٨و  ٧، ٦، ٥ ،٤ول اجد در) R2(ضرايب تعيين مقادير 

 دراست به اين معنا كه متغيرهاي مستقل و كنترلي ) ٢٢٢/٠(و ) ٠٤٥/٠(، )١٩٩/٠(، )٢٠٤/٠(

از تغييرات  %٢/٢٢، و%٥/٤، %٩/١٩، %٤/٢٠، %٦/١٩ ترتيب حدود به ٨و  ٧، ٦، ٥، ٤جداول 

 .نمايند وابسته را تبيين ميمتغير 

  

 گيري و پيشنهادهاي پژوهش نتيجه - ٦

تعامل بين (هزينه نمايندگي  اولاًكه آن است  ربيانگ ي پژوهشهافرضيهآزمون نتايج 

كارايي اطلاعاتي قيمت ي بر دار يمعنمنفي و  ريتأث )هاي نقدي آزادي رشد و جريانها فرصت

 سهامداران نهادينتايج همچنين نشانگر آن است كه . دارد )قيمت سهام ليتعدسرعت (سهام 

را به نحو قيمت سهام  ليتعدسرعت يا كارايي اطلاعاتي  برهزينه نمايندگي مخرب  ثيرأت

وجود حاكميت شركتي يعني ديگر يافته نشان داد كه سه متغير  .دهدكاهش ميي دار يمعن

آنگونه كه در ادبيات  ،رهيمد ئتيهاستقلال و  رهيمد ئتيهتخصص مالي  ،حسابرس داخلي

كارايي اطلاعاتي قيمت  بر هاي نمايندگيهزينهثير أدار ت معني موجب تعديل ،شدمالي تصور مي

 .هاي پژوهش را نشان مي دهدخلاصه نتايج آزمون فرضيه ٩جدول  .شوندنميسهام 
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 ١٤٠٢ زمستان، ٤، شماره ١٣دوره  ______________________هاي مديريت منابع سازماني  پژوهش 

٤٦ 

  هاي پژوهشخلاصه نتايج آزمون فرضيه .٩جدول 

  هافرضيه  ي پژوهشها فرضيه  نتيجه

 تأييد
بر كارايي  )نقدي آزاد يهارشد و جريان يها فرصتتعامل بين (دگي هاي نماينهزينه

 .داردداري معنيثير منفي تأ) قيمت سهام ليتعدسرعت (اطلاعاتي قيمت سهام 
(H1) 

 تأييد

تعامل (هاي نمايندگي هزينهدار و معنيمنفي  ثيرسهامداران نهادي موجب تعديل تأ

بر كارايي اطلاعاتي قيمت سهام ) هاي نقدي آزادي رشد و جريانها فرصتبين 

  .شودمي) قيمت سهام ليتعدسرعت (

(H2) 

عدم 

 تأييد

هاي نمايندگي هزينه منفي ثيرأتدار معني وجود حسابرس داخلي موجب تعديل

بر كارايي اطلاعاتي قيمت ) هاي نقدي آزادي رشد و جريانها فرصتتعامل بين (

  .دشونمي )قيمت سهام ليتعدسرعت (سهام 

(H3) 

عدم 

 تأييد

هاي نمايندگي ثير منفي هزينهأدار تموجب تعديل معني رهيمد ئتيه تخصص مالي

بر كارايي اطلاعاتي قيمت ) هاي نقدي آزادي رشد و جريانها فرصتتعامل بين (

  .شودنمي) قيمت سهام ليتعدسرعت (سهام 

(H4) 

عدم 

 تأييد

تعامل (دگي هاي نماينمنفي هزينه ثيرأتدار معنيموجب تعديل  رهيمد ئتيه استقلال

بر كارايي اطلاعاتي قيمت سهام ) نقدي آزاد يهارشد و جريان يها فرصتبين 

  .شودنمي )قيمت سهام ليتعدسرعت (

(H5)  

  

ثير منفي و مخرب أتييد أتبيانگر كه  ،٩جدول در اول  آزمون فرضيه هنتيجبراساس 

بر كارايي اطلاعاتي ) هاي نقدي آزادي رشد و جريانها فرصتتعامل بين (هاي نمايندگي  هزينه

كه به  شود يمها پيشنهاد به ذينفعان شركتاست ) قيمت سهام ليتعدسرعت (قيمت سهام 

عنوان شاخص موثر بر  بهركت شنقدي آزاد  يهارشد و جريان يها فرصتكنترل تعامل بين 

به نتيجه آزمون فرضيه دوم در  توجه با. نشان دهند جديقيمت سهام توجه كارايي اطلاعاتي 

منفي و  ثيرتواند موجب تعديل تأشود كه افزايش سهم سهامداران نهادي ميييد ميأ، ت٩جدول 

بر كارايي ) هاي نقدي آزادي رشد و جريانها فرصتتعامل بين (هاي نمايندگي دار هزينهمعني

توجه  شود يمنفعان پيشنهاد  لذا به ذي. شود) قيمت سهام ليتعدسرعت (اطلاعاتي قيمت سهام 

ثير آن بر سرعت انعكاس اطلاعات أدليل ت بهنهادي  رانبيشتري به افزايش سهم مالكيت سهامدا

هاي رگرسيون  مدل (R2)تعيين  ضرايبپايين بودن مقادير به  باتوجه. در قيمت سهام بنمايند

نيز هاي رگرسيون غيرخطي  از مدلآتي  هايپژوهشدر شود پيشنهاد مي بررسي، خطي در اين

   .بهره گرفته شود(R2) براي افزايش 
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كنندگي ثير تعديلأهاي نمايندگي و تثير منفي هزينهأاول و دوم يعني تهاي ييد فرضيهأت

، عبدالدائم ]٣٦[ي كيم و همكاران ها افتهسهام با يكارايي اطلاعاتي قيمت بر سهامداران نهادي 

مطابقت  ]١٢[، و همچنين ژيائو ]١٣[،  آسپريس و فرينو ]٢٠[، سان و يو ]٥[و همكاران 

و با  هستندمغاير با چارچوب نظري پژوهش هاي دوم و سوم ييد فرضيهأت ولي عدم .دارند

  . ندارندخواني هم ]١٢[ژيائو ، ]١٣[ ،  آسپريس و فرينو]٢٠[ ي سان و يوها افتهيبرخي 

توازن و تناسب ييد فرضيه اول كه بر اهميت أپژوهش و تاين هاي براساس يافته

سهام يا سرعت  ها بر كارايي اطلاعاتي قيمتهاي نقدي شركت ي رشد و جريانها فرصت

كه با مديريت بهينه شود گذاران پيشنهاد مي رمايهسنمايد به كيد ميتعديل قيمت سهام تأ

هاي نمايندگي را كاهش روي شركت، هزينهي رشد پيشها فرصتجريانات نقدي متناسب با 

به  نهمچني. دهند و بتوانند موجبات افزايش كارايي قيمت سهامشان را فراهم نمايند

ي هانامهها و آيينشود كه در تدوين دستورالعمل گذاران بازارهاي سرمايه پيشنهاد مي سياست

ي رشد ها فرصتاكميت شركتي، بر اهميت توازن ميان جريانات نقدي متناسب با حمرتبط با 

كنندگي سهامداران نهادي بر كيد آن بر نقش تعديلأييد فرضيه دوم و تأبه ت باتوجه. كيد گرددأت

پيشنهاد گذاران به سرمايه ،هاي نمايندگي و كارايي اطلاعاتي قيمت سهامرابطه ميان هزينه

اطلاعاتي هاي نمايندگي بر كارايي  ثير مخرب هزينهكه با افزايش مالكيت نهادي، از تأ شود مي

ييد نقش حسابرس داخلي و تخصص مالي و استقلال تأبه عدم توجه با. قيمت سهامشان بكاهند

هاي نمايندگي بر كارايي اطلاعاتي قيمت سهام كه با ثير هزينهأبر كاهش ت رهيمد ئتيه

ا به پژوهش بيشتر محققان آتي ر ،باشدغالب در ادبيات پژوهش ناهمسو ميهاي  يافته

   . مينمايدرخصوص علل احتمالي آن توصيه مي
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 .٨٢-٦١، ١٣٨٢ ،٢٠ ، شمارهتحقيقات مالي »بورس اوراق بهادار تهران

 ،)١(١شماره ، تحقيقات مالي  »نظريه بازار كارآي سرمايه« .ح، عبده تبريزي ،ع ،جهانخاني ]٢[

٢٣-٧ ،١٣٧٢.  
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