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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of corporate governance mechanism on 

investment efficiency and also the moderating role of audit quality among companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. This research is applied in terms of purpose and descriptive-

correlational in terms of research method. In other words, in this study, the existence of a 

relationship and correlation between variables through regression is investigated. In order to 

achieve the above goal, three hypotheses were formulated. Based on this, in order to test the 

research hypotheses, a sample consisting of 108 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange in the period 2014 to 2020 was selected. To test the research hypotheses, a 

multivariate regression model based on composite data was used. The results of this study show 

that there is a positive and significant relationship between corporate governance and audit 

quality on investment efficiency, which means that by increasing these criteria, investment 

efficiency will increase. Also, there is a positive and significant relationship between corporate 

governance and investment efficiency with the moderating effect of audit quality. 
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گذاریسرمایه کارایی و شرکتی حاکمیت بین ارتباط بر حسابرسی کیفیت تأثیر  
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 چکیده

گذاری و همچنین نقش تعدیلگری کیفیت سازوکار حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه تأثیر هدف این پژوهش، بررسی

اربردی پژوهش، از لحاظ هدف، کباشد. این ده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شحسابرسی در بین شرکت

باشد. به عبارت دیگر، در این پژوهش به بررسی وجود رابطه و و از لحاظ روش تحقیق، از نوع توصیفی ـ همبستگی می

منظور دستیابی به هدف فوق، اقدام به تدوین سه فرضیه شد. شود. بههمبستگی بین متغیرها از طریق رگرسیون پرداخته می

شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 108ای متشکل از های پژوهش، نمونهمنظور آزمون فرضیهبر این اساس به

های پژوهش نیز از مدل رگرسیون چندمتغیره مبتنی انتخاب شد. جهت آزمون فرضیه 1399الی  1393تهران در بازه زمانی 

ه آن است که بین حاکمیت شرکتی و کیفیت دهندتایج این پژوهش نشاننهای ترکیبی استفاده شده است. بر داده

بدین معنی که با افزایش این معیارها، کارایی  ؛وجود دارد گذاری رابطه مثبت و معناداریحسابرسی بر کارایی سرمایه

گذاری با اثر تعدیلگری کیفیت گذاری افزایش خواهد یافت. همچنین، بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهسرمایه

 طه مثبت و معناداری وجود دارد.حسابرسی راب

 .یت حسابرسیگذاری، حاکمیت شرکتی، کیفکارایی سرمایه :واژگان کلیدی
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 . مقدمه1

گذاری شده است. لذا ایهرشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و سرم

با توجه به تحولاتی  موقع دارند.های مناسب و بهاریگذهای خود، نیاز به انجام سرمایهها برای بقا و گسترش فعالیتشرکت

باشند، این می روروبهی ادهیعدکه با تهدیدات  توسعهدرحالدر کشورهای  خصوصاًکه در جهان امروز رخ داده است، 

های وتمشکلات اقتصادی خود نیازمند راهکارهای مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات و ثر کشورها، جهت حل

گذاری است )تهرانی و نوربخش، باشند. در این راستا یکی از راهکارهای مهم، بسط و توسعه سرمایهخدادادی خود می

گذاری از جمله مسائل رمایهسفزایش کارایی گذاری، اتوسعه سرمایه مسئله(. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر 1385

ی گذارهیسرماهایی که سو، از مصرف منابع در فعالیتگذاری مستلزم آن است که از یکباشد.کارایی سرمایهبسیار مهم می

گذاری( و از سوی دیگر، منابع به سرمایهشده است، ممانعت شود )جلوگیری از بیشتر از حد مطلوب انجام در آن بیش

گذاری( )مدرس و گذاری دارد، هدایت گردد )جلوگیری از کم سرمایههایی که نیاز بیشتری به سرمایهسمت فعالیت

 (.1387حصارزاده، 

های مالی معانی متفاوتی دارد. کاربران زمانی حسابرسی را با برای حسابرسان و کاربران صورت« کیفیت حسابرسی»واژه 

های مالی فاقد هرگونه اشتباه و تقلب بااهمیت است. تعاریف زیادی مینان دهد صورتکنند که حسابرس اطکیفیت تلقی می

کنند. یک تعریف متداول از کیفیت حسابرسی وجود دارد که اگرچه متفاوت هستند، اما از یک ساختار مشابه پیروی می

بی و استنباط بازار از احتمال را ارزیاشده است. او کیفیت حسابرسی (، ارائه 1981آنجلو )وسیله دیاز کیفیت حسابرسی به

های مالی و یا سیستم حسابداری صاحبکار و گزارش های بااهمیت در صورتتوانایی حسابرس در کشف تحریف

(. کیفیت حسابرسی، یکی از 1398های بااهمیت کشف شده، تعریف کرده است )بهار مقدم و همکاران، تحریف

تقل در مورد بازار سرمایه است. بازده اصلی کار حسابرسی گزارش حسابرس مس حسابرسی و عات بااهمیت در حوزهموضو

گذاران هدف اصلی حسابداری کمک به سرمایهدهد. امداران را مورد خطاب قرار میهای مالی سالانه است که سهصورت

شود تا ث میدر اتخاذ تصمیمات مناسب اقتصادی است. در واقع جدایی مدیریت از مالکیت یک واحد تجاری باع

طور که بایدوشاید به اطلاعات داخل شرکت دسترسی داشته باشند. این امر باعث به وجود آمدن گذاران نتوانند آنسرمایه

شده توسط مدیریت اطمینان بخشی های مالی تهیهای گزارشواقع حسابرسی از طریق بررسی حرفه حسابرسی شده است. در

 (.2004کنند )احمد، میدهد ی در اختیار مدیریت قرار میی مالهالازم را جهت استفاده از گزارش

کننده تسهیل هایپویاییمفهوم حاکمیت شرکتی یک مفهوم نظارتی است. در حاکمیت شرکتی توجه عمده به سازوکارها و 

ان اهداف اقتصادی تر آن به دنبال ایجاد موازنه میها از طریق نظارت است. حاکمیت شرکتی در معنای وسیعحیاتی سازمان و

انجامد بلکه ـ اجتماعی و اهداف شخصی ـ گروهی است. چارچوب حاکمیت شرکتی نه تنها به تخصیص بهینه منابع می

د کارایی اقتصادی نظام . در این راستا یکی از عوامل اصلی بهبوکندل آن منابع را نیز ایجاب میلزوم پاسخگویی در قبا

مدیره، سهامداران ای از روابط میان مدیریت شرکت، هیئتت که در برگیرنده مجموعهراهبری بنگاه )حاکمیت شرکتی( اس

 (. 2004، های ذینفع است )پاسکالو سایر گروه

(. از آنجا 2018شود )سالین و همکاران، ارائه می گذاری از طریق عدم تقارن اطلاعاتیکننده کارایی سرمایهعوامل تعیین

کند و به مدیران گذاری مؤثر جلوگیری میلیل تفاوت اطلاعات بین اشخاص وابسته، از سرمایهکه عدم تقارن اطلاعاتی به د
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گذاری را که به نفع مالکان نیست اما برای مدیران مطلوب است، انتخاب کنند )وردی، های سرمایهکند تا فرصتکمک می

2006.) 

خوب است که اعتبار مدیریت را  کتیهای حاکمیت شرگذاری داشتن سازوکاریکی از عوامل تعیین کننده کارایی سرمایه

اعتماد اظهارات مالی را افزایش دهند  ممکن است شفافیت، صحت و حاکمیت شرکتی های خوبکند مکانیزممی تأیید

تسهیل  سابرسیح( و نقش حسابرسان را برای انجام وظایف خود با توجه به کیفیت 2017؛ سالین، 2016)رحمان و برمر، 

و تشویق به تقلب و  حاکمیت شرکتی خط سوء مدیریت شرکت، تضعیف شهرت های ضعیفدر مقابل، مکانیزم کند.می

های ناچیز به دلیل تقلب در (. این سازوکارها با اعمال رسوایی2018شود )کریم و همکاران، اقدامات غیراخلاقی منجر می

 (.2016شوند )رحمان و برمر، مالی می عتماد به اظهاراتاهای مالی نادرست، باعث از بین رفتن صورت

مستقیم بر مستقیم یا غیر تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت حسابرسی از طریق حاکمیت شرکتی هایمکانیزم

رفتار مدیریتی و تصمیمات مدیریت را محدود  حاکمیت شرکتی هایمستقیم، مکانیزم تأثیرگذاری دارند. در مورد سرمایه

ها باید اطمینان حاصل این مکانیزم .شودگذاری منعکس میارائه پاسخگویی در کارایی تصمیمات سرمایهمی کنند، که با 

(. با این حال، 2018؛ سالین و همکاران، 2017شود )چن و همکاران، به طور مؤثر مدیریت می شرکت هایکنند که دارایی

 وجود دارد. تقویت کیفیت سود گذاری از طریقسرمایهو اثر  حاکمیت شرکتی هاییک ارتباط غیر مستقیم بین مکانیزم

کیفیت حسابرسی  حاکمیت شرکتی خوب فضای مناسبی را برای افزایش هایکیفیت حسابرسی، از آنجا که داشتن مکانیزم

گیری صحیح کند و سپس کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، که باعث ایجاد فشار و اعتماد به مدیریت برای تصمیمفراهم می

(. با توجه به مطالب فوق سؤال اصلی این 2012گذاری است )کلینچ و همکاران، شود، به معنای افزایش اثر سرمایهمی

 گذار است؟تأثیرگذاری پژوهش این است که آیا کیفیت حسابرسی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 

 . مبانی نظری2

شوند. گروه اول گذاری را بررسی کردند، به دو گروه تقسیم میرایی سرمایهکیفیت حسابرسی بر کا تأثیرمطالعات قبلی که 

گذاری بالا از های سرمایههایی با فرصتدهند که شرکت( نشان می2011کنند. ساغاف و معتمدی )می تأییداین ارتباط را 

 ( ارتباط2016. دشتبایاز و محمدی )کنندهای ذکر شده در ایران استفاده میای از شرکتکیفیت حسابرسی بالا برای نمونه

های ذکر شده در ایران دارند. ایلود و ای از شرکتگذاری برای نمونهمثبتی بین کیفیت حسابرسی و اثربخشی سرمایه

گذاری در های افزایش اثربخشی سرمایهدهند که تخصص حسابرس یکی از مکانیزم( شواهدی را نشان می2017جربویی )

های بزرگ حسابرسی دهند که وجود یکی از شرکت( نشان می2017ری کم است. پارک و همکاران )گذاموارد سرمایه

مثبت  تأثیر( با استفاده از کیفیت اظهارات مالی، 2017شود. چن و همکاران )گذاری میباعث افزایش کارایی سرمایه

مثبتی بر  تأثیرمعتقدند که دانش حسابرس ( 2019هوشین ) وکنند. مسروکی می تأییدگذاری را حسابرسی بر اثر سرمایه

مثبت کیفیت حسابرسی  تأثیر( 2019های ذکر شده در تونس دارد. سیرگر و نوریانا )ای از شرکتگذاری برای نمونهسرمایه

( 2019کنند. سرانجام ، شهزاد و رحمان )می تأییدهای ذکر شده در اندونزی ای از شرکتگذاری را برای نمونهبر اثر سرمایه

 کنند.می تأییدهای ذکر شده در پاکستان ای از شرکتاین ارتباط را برای نمونه



  تابستان  1401 | شماره 2 )پیاپی 18( | سال پنجم |مطالعات نوین کاربردی در مدیریت، اقتصاد و حسابداری | 68

( ارتباط 2013گذاری را تأیید نمیکند. معین الدین و همکاران )سرمایه تأثیرگروه دوم ارتباط کامل بین کیفیت حسابرس و 

ا این حال، هیچ ارتباطی بین سرمایه بیش از کنند. بمی تأییدگذاری بیش از حد را معکوس بین تخصص حسابرس و سرمایه

کند که می تأیید( 2017ن وجود ندارد. اسلامی )های ذکر شده در ایراای از نمونهحد و تصدی حسابرسان برای نمونه

های ای از شرکتگذاری برای نمونهایهی بر اثر سرمتأثیرهای دارای حسابرسان تخصصی صنعت گذاری در شرکتسرمایه

گذاری بیش دهند که دانش حسابرس با یک مورد سرمایه( نشان می2018ه در اندونزی ندارد. بوبکر و همکاران )ذکر شد

 دهد.گذاری را کاهش میایههای ذکر شده در فرانسه، سرمای از شرکتاز حد، برای نمونه

های ای از شرکتنهذاری برای نموگ( ارتباط مثبتی بین تمرکز مالکیت، ساختار حاکمیت و اثربخشی سرمایه2011سلامی )

های دارای حاکمیت شرکتی کارایی کنند که شرکت( تصدیق می2017کند. چن و همکاران )ذکر شده در غنا را اثبات می

ارتباط همچنین ( 2017دهند. چن و همکاران )های ذکر شده در چین کاهش میای از شرکتگذاری را برای نمونهسرمایه

کنند. علاوه بر این، جبران خسارت مبتنی بر انگیزه، اثر می تأییدگذاری را کارایی سرمایه منفی بین تمرکز مالکیت و

دهد که افزایش ( نشان می2018بخشد. فلیکس )های ذکر شده در چین را بهبود میای از شرکتگذاری برای نمونهسرمایه

( دریافتند که اندازه 2018کاران ). سالین و همشودگذاری میدرصد مدیران خارجی منجر به افزایش سطح کارایی سرمایه

ارد. راشد و د تأثیرشرکت برتر مالزیایی  200گذاری مدیره و مالکیت مدیریتی بر سطح سرمایهمدیره، استقلال هیئتهیئت

رت گذاری و تسهیل نظاهای ذکر شده در مصر برای کاهش کارایی سرمایهکنند که اکثر شرکتمی تأیید( 2018همکاران )

هایی ( دریافتند که مدیران در شرکت2020کنند. لای و همکاران )گذاری ، به مالکیت نهادی اعتماد میبر تصمیمات سرمایه

 دهند.های مؤثر انجام میگذاریکه کنترل داخلی ضعیفی بر گزارشگری مالی دارند، احتمالاً سرمایه

دهد که گذاری، شواهدی را نشان میشرکتی و کارایی سرمایه های حاکمیتآخرین مطالعات مربوط به رابطه بین مکانیزم

 گذاری وجود دارد. سرمایه های حاکمیت شرکتی بر اثرمثبت مکانیزم تأثیر

 

 . پیشینه پژوهش3

به بررسی « گذاریکیفیت حسابرسی بر حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه تأثیر»( در پژوهشی تحت عنوان 2020) ولید

گذاری پرداخت. نمونه انتخابی شامل ات حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایهتأثیری کیفیت حسابرسی بر نقش تعدیل کنندگ

دهد حاکمیت است. نتایج پژوهش نشان می 2018الی  2013شرکت پذیرفته شده در بورس سهام مصر در بازه زمانی  103

یت حسابرسی بر رابطه بین همچنین، کیف د.گذاری رابطه معناداری دارنشرکتی و کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه

گذاری نقش تعدیلگر دارد. بنابراین، نتایج پژوهش فوق حاکی از این است که کیفیت حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 کند.  گذاری را تعدیل میحسابرسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

انجام دادند. نتایج « گذاریکپارچگی حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهی»( پژوهشی را با عنوان 2018دیو و همکاران )

گذاری کاهش یافته و در نتیجه آن کارایی پژوهش بیانگر این بود که با افزایش یکپارچگی حاکمیت مشکل کم سـرمایه

گذاری فقط رمایهیابد. همچنین استدلال کردند که رابطه بین یکپارچگی حاکمیت و کارایی سگذاری افزایش میسرمایه

ها بین یکپارچگی حاکمیت و کنند، معنادار است. آنهای حمایتی دریافت میدر صنایعی که از طرف دولت سیاست
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های این پژوهش بیانگر این است که بین حاکمیت به طور کلی، یافته گذاری هیچ رابطه معناداری پیدا نکردند.سرمایهبیش

 .گذاری ارتباطی وجود نداردجود دارد ولی بین حاکمیت شرکتی و بیش سرمایهگذاری رابطه وشرکتی و کم سرمایه

ا کارایی برابطه بین استقلال کمیته حسابرسی و انتخاب حسابرس »( در پژوهشی تحت عنوان 2018نور و همکاران )

ل کمیته ادند که استقلاشرکت برتر بورس اوراق بهادار کشور مالزی پرداختند. نتایج نشان د 200به بررسی « گذاریسرمایه

تایج نگذاری دارد. مستقیمی بر کارایی سرمایه تأثیرابرس گذاری ندارد؛ اما انتخاب حسی بر کارایی سرمایهتأثیرحسابرسی، 

گذاری و وجود رابطه بین انتخاب حسابرس و کارایی این پژوهش عدم رابطه بین استقلال کمیته حسابرسی و کارایی سرمایه

 را نشان داد.گذاری سرمایه

به بررسی « گذاریساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه»( در پژوهشی تحت عنوان 2017چن و همکاران )

ها دریافتند های بورسی چین پرداختند. آنگذاری در شرکتساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه تأثیر

های خصوصی های دولتی بیشتر از شرکتدر شرکت تأثیرگذاری دارد و این سرمایهکارایی منفی بر  تأثیرکه تمرکز مالکیت 

کند. بنابراین، پژوهش فوق گذاری کمک میسرمایهکارایی برجسته است. علاوه بر این، حاکمیت شرکتی قوی به بهبود 

 دهد.گذاری را نشان مییک رابطه مستقیم بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

تی بر رابطه نقش تعدیلگری ابعاد درونی و بیرونی حاکمیت شرک»( در پژوهشی تحت عنوان 1399همکاران ) منصورفر و

شرکت از بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  106به بررسی « گذاریبین عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه

های تابلویی و رویکرد چندمتغیره و روش دادههای پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی وتحلیل آزمون فرضیهتجزیه

تواند به دهد وجود عدم تقارن اطلاعاتی و ابهام در اطلاعات مالی، میاثرهای ثابت انجام گرفت. نتایج پژوهش نشان می

رن اطلاعاتی و افزایش های کاهش عدم تقاهای ناکارا توسط مدیریت منجر شود. از این رو، یکی از راهگذاریسرمایه

گیری کردند که حاکمیت شرکتی ها نتیجهگذاری، وجود حاکمیت شرکتی مناسب است. در مجموع، آنکارایی سرمایه

 کند.گذاری را تعدیل میرابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه

ین کیفیت اطلاعات ب هکنندگی کیفیت حسابرسی بر رابطاثر تعدیل»( پژوهشی را تحت عنوان 1398بهار مقدم و همکاران )

کنندگی کیفیت حسابرسی هدف اصلی این پژوهش، بررسی اثر تعدیلانجام دادند. « گذاریحسابداری و کارایی سرمایه

رکت ش-سال 864ای متشکل از گذاری است. بدین منظور، نمونهبین کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی سرمایه هبر رابط

ستقل و سی شده است. نتایج پژوهش نشان داد حسابرسی مبررهای پانل از روش داده ادهبا استف 1395-1387های طی سال

تواند مشکلات ناشی از انتخاب نامطلوب و باکیفیت مکانیزیمی است که از طریق بهبود کیفیت اطلاعات حسابداری می

پژوهش  شود. همچنین نتایجگذاری های نمایندگی را کاهش دهد و بدین ترتیب منجر به افزایش کارایی سرمایههزینه

گذاری بیش از حد و کمتر از حد از طریق بهبود کیفیت اطلاعات حسابداری کاهش سرمایه تأثیرحاکی از آن است که 

به طور خلاصه، نتایج پژوهش نشان ت. ه مراتب بیشتر اسبرخوردار هستند هایی که از کیفیت حسابرسی بالاتری بدر شرکت

 گذاری دارد.کننده بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی سرمایهعدیلداد کیفیت حسابرسی نقش ت

بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و جریان نقدی با کارایی »( در پژوهشی تحت عنوان 1396صلواتی و اسعدی )

هادار تهران طی دوره شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق ب 131های مربوط به دادهبه بررسی « هاگذاری شرکتسرمایه

گذاری نشان داد که بین وجوه نقد آزاد و کارایی سرمایه نتایج حاصل از آزمون مدلپرداختند.  1393الی  1389 زمانی
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در کل،  .گذاری رابطه معناداری با یکدیگر داردداری وجود نداشته اما حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهرابطه معنا

گذاری و رابطه معنادار بین حاکمیت جود رابطه معنادار بین وجوه نقد آزاد و کارایی سرمایههای پژوهش از عدم ویافته

 گذاری حکایت دارد.شرکتی و کارایی سرمایه

های گذاری شرکتارتباط حاکمیت شرکتی و ابعاد آن بر کارایی سرمایه»( پژوهشی را با عنوان 1395شعری و همکاران )

شرکتی و کارایی  انجام دادند. هدف این پژهش، تحلیل ارتباط بین حاکمیت« بهادار تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق 

ای باشد. برای دستیابی به اهداف پژوهش، نمونههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میگذاری شرکتسرمایه

دهد اب گردید. نتایج پژوهش نشان میانتخ 1393الی  1387های گری، در طی سالشرکت به روش غربال 138متشکل از 

های پژوهش وجود ، یافتهگذاری دارند. به طور کلیحاکمیت شرکتی و ابعاد آن، اثر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه

 دهد.گذاری را نشان میت بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهبرابطه مث

 

 های پژوهش. فرضیه4

 شود:زیر مطرح می در این پژوهش سه فرضیه به شرح

 دارد. تأثیرگذاری فرضیه اول: سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

 دارد. تأثیرگذاری فرضیه دوم: کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه

 دارد. تأثیرگذاری فرضیه سوم: کیفیت حسابرسی بر رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 

 ی پژوهششناس. روش5

ها، اصول و فنون ها، قانونمندیهای کاربردی است. پژوهش کاربردی، پژوهشی است که نظریهاین پژوهش از نوع پژوهش

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

رویدادی است، بدین معنی که انجام پژوهش براساس پژوهش حاضر از نوع پس شناسیارتباط بین چندین متغیر است. روش

های ها از روش رگرسیون چندمتغیره و مدلشود. در این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیهاطلاعات گذشته انجام می

 فت.پذیر افزار آماری ایویوز انجامهای آماری از طریق نرماقتصادسنجی بهره گرفته شده است. تحلیل

قلمرو مکانی آن نیز کلیه  وتعیین شده  1399لغایت  1393ساله از سال قلمرو زمانی این پژوهش، برای یک دوره هفت 

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

 ه پایان اسفندماه باشد.ها منتهی به دلیل افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنب -1

های هلدینگ، گران مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتی جزء بانکشرکت انتخاب -2

 ها و بیمه( نباشد.لیزینگ

 ل مالی نداشته باشد.های موردبررسی طی دوره پژوهش تغییر سارکتش -3

 وهش در دسترس باشد. ها برای پژیه اطلاعات مورد نیاز از شرکتکل -4

عنوان نمونه انتخاب شرکت به 108ده در بورس اوراق بهادار تهران، شهای پذیرفته با توجه به شرایط فوق، از بین شرکت

 شد. 
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 های پژوهش. مدل1.5

 ود:شده میاستفا برحسب رابطه زیرهای ترکیبی ه اول از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر دادهمنظور آزمون فرضیبه
𝐼𝐸𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐴𝑖𝑡  + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                   

 این مدل: که در

𝐼𝐸𝑖𝑡گذاری شرکت: کارایی سرمایهi  در سالt 

𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡حاکمیت شرکتی در شرکت :i  در سالt 

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡اهرم مالی شرکت :i  در سالt 

𝐶𝐴𝑖𝑡نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت :i  در سالt 

𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡سن شرکت :i  در سالt 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡اندازه شرکت :i  در سالt 

𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡وضعیت سودآوری شرکت :i ال در سt 

منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، گیرد و بهدرصد مورد آزمون قرار می 95های پژوهش در سطح اطمینان کلیه فرضیه

 شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد، فرضیه اول پژوهش رد نخواهد شد.در نظر گرفته می 𝛽1ضریب 

 شود:استفاده می برحسب رابطه زیرهای ترکیبی چندگانه مبتنی بر دادهاز مدل رگرسیونی  دوممنظور آزمون فرضیه به
𝐼𝐸𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐴𝑖𝑡  + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                   

 این مدل: که در

𝐴𝑄𝑖𝑡کیفیت حسابرسی شرکت :i  در سالt 

شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد، در نظر گرفته می 𝛽1پژوهش، ضریب  دوممنظور آزمون فرضیه به

 پژوهش رد نخواهد شد. دومفرضیه 

 شود:استفاده می برحسب رابطه زیری ترکیبی هااز مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده سوممنظور آزمون فرضیه به
𝐼𝐸𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 × 𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐴𝑖𝑡  + 𝛽6𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +

𝛽8𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد، در نظر گرفته می 𝛽3پژوهش، ضریب  سوممون فرضیه منظور آزبه

 پژوهش رد نخواهد شد. سومفرضیه 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 2.5
 متغیر وابسته

 شود:استفاده می طبق رابطه زیر (2009ز مدل پیشنهادی بیدل و همکاران )منظور محاسبه آن، اگذاری: بهکارایی سرمایه
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 =  𝛽0 + +𝛽1𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  

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

 ای ابتدای دوره همگن شده است. هطریق تقسیم بر جمع دارایی

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−1دهنده رشد فروش است که تفاوت نرخ فروش دوره : نشانt-2  ازt-1 باشد.می 
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های مدل رگرسیون انحراف از سطح شود. باقیماندهصورت مقطعی برای هرسال جداگانه برآورد میاین مدل به

گذاری، از مقادیر گیری کارایی سرمایهکند. لازم به ذکر است که برای اندازهکس میگذاری مورد انتظار را منعسرمایه

 (.2014شوند )گوماریز و بالستا، باقیمانده مدل فوق قدر مطلق گرفته شده و سپس در منفی یک ضرب می

 
 متغیر مستقل

ؤلفه مرتبط با م 4لیستی متشکل از چک ( 2006) (، براون و کی لر2005مطابق با پژوهش دانرو و کیم ): یحاکمیت شرکت

منظور عملیاتی نمودن شاخص شود. سپس بهحاکمیت شرکتی که با محیط گزارشگری ایران سازگار است، تهیه می

 رابطه زیرها به شرح تعریف عملیاتی آن های حاکمیت شرکتی وشود. مؤلفهحاکمیت شرکتی از امتیازدهی استفاده می

 است:
GSCOREit= ∑(BD-INDit, DUALITYit, CEO-Stabilityit, BD-KNOWit)          

 که در روابط فوق:

GSCOREitهای هیئت مدیرهگیتیاز حاکمیت شرکتی ناشی از ویژ: ام 

BD-INDitمدیره شرکت : استقلال هیئتi  در سالt ضای هیئت مدیره بیشتر از که اگر نسبت اعضای غیرموظف به کل اع

 و در غیر این صورت صفر می باشد.حد متوسط باشد برابر با یک 

DUALITYit:  مدیرعاملدوگانگی i  در سالt مدیره نیز باشد دارای باشد که اگر مدیرعامل رئیس یا نایب رئیس هیئتمی

 می باشد. یکو در غیر این صورت  صفرارزش 

CEO-Stabilityitشرکت  : ثبات مدیرعاملi  در سالt ل گذشته تغییر کرده باشد عدد دیرعامل در دو ساکه اگر مباشد می

 باشد.صفر و در غیر این صورت عدد یک می

BD-KNOWitمدیره شرکت هیئت : دانش مالیi  در سالt  مدیره باشد عدد ر هیئتدکه اگر متخصص حسابداری و مالی

 یابد.یک و در غیر این صورت عدد صفر به آن اختصاص می

 
 گرمتغیر تعدیل

گیری شاخص کیفیت حسابرسی، از معیار کیفیت اقلام تعهدی استفاده وهش برای اندازه: در این پژکیفیت حسابرسی

بیان  ارائه شده است طبق رابطه زیر (2002)( که توسط مک نیکولز 2002دیچو و دیچف ) شدهلیتعدشود. در زیر مدل می

 شده است:
𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1  + 𝛽4∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   
ACC = (∆CA - ∆CASH) – (∆CL - ∆STD)      

های ثابت ناخالص دارایی PPEتغییرات فروش،  SALES∆جریان نقدی عملیاتی،  CFOاقلام تعهدی جاری،  ACCدر آن 

تغییر  STD∆های جاری و تغییر در بدهی CL∆تغییر در وجوه نقد،  CASH∆ری، های جاتغییر در دارایی CA∆مشهود، 

 باشد.در درآمد می

های ابتدای سال های مختلف، همه متغیرها بر جمع کل داراییها در سطح شرکتشدن داده منظور همگن و استانداردبه

دهد. ای پسماند، کیفیت اقلام تعهدی را نشان میجمله ای پسماند است که انحراف معیارجمله 𝜀𝑖𝑡متغیر  شود.تقسیم می
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، که در این ها در منفی یک ضرب شده استاندهمنظور تفسیر بهتر این متغیر، انحراف معیار باقیملازم به ذکر است که به

 باشد.ها بیشتر باشد، کیفیت حسابرسی بالاتر میصورت هر چه مقدار باقیمانده

 
 متغیرهای کنترلی

 گردد.ایان سال مالی استفاده میها در پها به کل داراییالی: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهیاهرم م

 .هانوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی: انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی تقسیم بر کل دارایی

 راق بهادار تهران پذیرش شده است.ورس اهایی است که شرکت در بوسن شرکت: برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال

 شود.تفاده میر پایان سال مالی اسها داندازه شرکت: جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی

 .شودغیر این صورت صفر منظور می وضعیت سودآوری: اگر شرکت زیان گزارش کرده باشد عدد یک و در

 

 های پژوهش. یافته6
 ی. آمار توصیف1.6

بندی و توصیف حقایق عددی آوری، خلاصه کردن، طبقهباشد که برای جمعهایی میآمار توصیفی شامل مجموعه روش

ها برای استفاده کند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصیف میرود. درواقع این آمار، دادهبه کار می

های یک توان ویژگیبندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی مییک جمعدهد. در ها به دست میصحیح و بهتر از آن

منظور بررسی مشخصات بهروند. دسته از اطلاعات را بیان کرد. پارامترهای مرکزی و پراکندگی به همین منظور به کار می

(، آمار 1) شماره زم است. جدولمربوط به متغیرها لا ها، آشنایی با آمار توصیفیوتحلیل دقیق آنعمومی متغیرها و تجزیه

 دهد.ای مورد استفاده در پژوهش را نشان میهای مربوط به متغیرهتوصیغی داده

 
 توصیفی . آمار1جدول 

 پنل متغیرهای پیوسته

 مشاهدات انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر

 756 190/0 -632/0 -011/0 -332/0 -324/0 گذاریکارایی سرمایه

 756 896/0 000/0 000/4 000/2 001/2 حاکمیت شرکتی

 756 044/0 -177/0 -005/0 -062/0 -071/0 کیفیت حسابرسی

 756 195/0 236/0 952/0 603/0 607/0 اهرم مالی

 756 058/0 010/0 318/0 060/0 075/0 نوسانات جریان وجه نقد

 756 454/0 197/2 189/4 091/3 121/3 سن شرکت

 756 500/1 789/10 169/19 276/14 333/14 دازه شرکتان

 پنل متغیرهای گسسته

 تعداد مشاهدات درصد صفر درصد یک نام متغیر

 756 26/84 74/15 وضعیت سودآوری
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 . آزمون همبستگی2.6

ابطه بین دو یا رهای همبستگی، بررسی میزان نامند. هدف روششدت وابستگی دو متغیر نسبت به یکدیگر را همبستگی می

باشد. بینی یک متغیر براساس مطالعه تغییرات یک یا چند متغیر دیگر میکه رگرسیون به دنبال پیشچند متغیر است درحالی

شود آن است که در همبستگی همیشه رابطه متغیرها آنچه در خروجی نتایج رگرسیون و همبستگی باعث ایجاد تفاوت می

 .شودزمان بررسی میصورت همگیرد اما، در یک مدل رگرسیون اثرات متغیرها بهرار میدو موردسنجش قصورت دوبهبه

 همبستگی بین متغیرها. 2جدول 

Loss Size Age CA Lev AQ GOV IE  

       000/1 IE 

      000/1 026/0 GOV 

     000/1 015/0 *080/0 AQ 

    000/1 053/0- *121/0- *110/0 Lev 

   000/1 004/0- *256/0- 052/0- 048/0- CA 

  000/1 028/0 053/0 006/0 068/0 024/0- Age 

 000/1 *280/0 *130/0- *130/0 063/0 *127/0 024/0- Size 

000/1 046/0- 008/0- *086/0 *373/0 *173/0- *166/0- 051/0- Loss 

 درصد 95* معناداری در سطح 

 

 . آزمون انتخاب نوع مدل3.6

های ترکیبی به دو صورت باشند و دادههای مورد استفاده در این پژوهش ترکیبی )سال ـ شرکت( میبه اینکه داده با توجه

لیمر استفاده  Fورد مدل، از آزمون های تابلویی و تلفیقی در برآمنظور انتخاب بین روش دادهباشد، لذا بهتابلویی و تلفیقی می

های تلفیقی ش دادهباشد، باید از رو 05/0بیشتر از  Fدر صورتی که احتمال آمار لیمر،  Fشده است. برای بررسی نتایج 

 شود. یهای تابلویی استفاده ماستفاده کرد، در غیر این صورت از روش داده

های تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات تصادفی یا شده روش داده در صورت پذیرفته

روش اثرات تصادفی  باشد، باید از 05/0برد. در آزمون هاسمن، در صورتی که احتمال آماره کای دو بیشتر از ثابت بکار 

( ارائه شده 3-4)لیمر و هاسمن در جدول  Fو در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده شود. خلاصه نتایج آزمون 

 است. 

 لیمر و هاسمن Fآزمون . 3جدول 

 زمون هاسمنآ لیمر Fآزمون  

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره  مدل

 اثرات ثابت 000/0 642/36 تابلویی 000/0 739/4 اول

 اثرات ثابت 000/0 616/30 تابلویی 000/0 603/4 دوم

 اثرات ثابت 000/0 128/35 تابلویی 000/0 979/4 سوم
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 . آزمون فرضیه اول4.6

 دهد.های ترکیبی نشان میل از آزمون فرضیه اول را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر دادهنتایج حاص زیر جدول

 

 

 

است. پس  05/0برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره میطور که همان

دهد که شده نشان میباشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیلدرصد اطمینان مدل معنادار می 95توان گفت با می

 شوند. یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده میوسبهدرصد تغییرات متغیر وابسته  28حدود 

توان نتیجه گرفت که بین خطاها خودهمبستگی وجود باشد و میمی 969/1مقدار آماره دوربین ـ واتسون در این مدل برابر 

 ندارد.

مربوط به متغیر  tباشد و همچنین احتمال آماره می 052/0متغیر حاکمیت شرکتی برابر  ضریب، شدهحاصلبر اساس نتایج 

درصدی، ضریب متغیر حاکمیت شرکتی معنادار است. علاوه بر این، علامت  95دهد با سطح اطمینان مورد نظر نشان می

باشد. بر این اساس فرضیه ری میگذارابطه مستقیم بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه دهندهنشانمثبت این ضریب 

 شود.رد نمی "دارد تأثیرگذاری سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه"

باشند. درصد معنادار می 95دهد که کلیه متغیرها در سطح مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

ات جریان نقد عملیاتی، سن شرکت، اندازه شرکت و وضعیت سودآوری منفی متغیرهای نوسان علاوه بر این علامت ضریب

دهنده رابطه باشد که نشاندهنده رابطه معکوس با متغیر وابسته بوده و علامت ضریب متغیر اهرم مالی مثبت میاست که نشان

 مستقیم با متغیر وابسته است.

 

 

 

 آزمون فرضیه اول. 4جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 GOV 052/0 010/0 09/5 000/0 حاکمیت شرکتی

 Lev 107/0 031/0 41/3 000/0 اهرم مالی

 CA 093/0- 040/0 33/2- 020/0 نوسانات جریان وجه نقد

 Age 038/0- 013/0 80/2- 005/0 سن شرکت

 Size 015/0- 006/0 45/2- 014/0 اندازه شرکت

 Loss 123/0- 028/0 33/4- 000/0 وضعیت سودآوری

 C 158/0- 093/0 70/1- 088/0 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  سوندوربین ـ وات ضریب تعیین تعدیل شده

280/0 969/1 065/12 000/0 
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 . آزمون فرضیه دوم5.6

های ترکیبی نشان را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده دومفرضیه نتایج حاصل از آزمون  زیر جدول

 دهد.می

 

 آزمون فرضیه دوم. 5جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 AQ 502/0 157/0 19/3 001/0 کیفیت حسابرسی

 Lev 096/0 031/0 05/3 002/0 اهرم مالی

 CA 081/0- 040/0 00/2- 045/0 ات جریان وجه نقدنوسان

 Age 033/0- 014/0 35/2- 018/0 سن شرکت

 Size  014/0- 006/0 29/2- 021/0 اندازه شرکت

 Loss 125/0- 028/0 33/4- 000/0 وضعیت سودآوری

 C 037/0- 094/0 40/0- 688/0 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین ـ واتسون ضریب تعیین تعدیل شده

261/0 968/1 275/9 000/0 

 

است. پس  05/0برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fر آزمون مدل، مقدار احتمال آماره توان مشاهده کرد، دمیطور که همان

دهد که شده نشان میباشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیلدرصد اطمینان مدل معنادار می 95توان گفت با می

 شوند. یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده میوسبهدرصد تغییرات متغیر وابسته  26حدود 

توان نتیجه گرفت که بین خطاها خودهمبستگی وجود باشد و میمی 968/1مقدار آماره دوربین ـ واتسون در این مدل برابر 

 ندارد.

مربوط به متغیر  tباشد و همچنین احتمال آماره می 502/0حسابرسی برابر  ، ضریب متغیر کیفیتشدهحاصلبر اساس نتایج 

درصدی، ضریب متغیر کیفیت حسابرسی معنادار است. علاوه بر این، علامت  95دهد با سطح اطمینان مورد نظر نشان می

د. بر این اساس فرضیه باشگذاری میرابطه مستقیم بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه دهندهنشانمثبت این ضریب 

 شود.رد نمی "دارد تأثیرگذاری کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه"

باشند. درصد معنادار می 95دهد که کلیه متغیرها در سطح مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

ی، سن شرکت، اندازه شرکت و وضعیت سودآوری منفی اتمتغیرهای نوسانات جریان نقد عملی علاوه بر این علامت ضریب

دهنده رابطه باشد که نشاندهنده رابطه معکوس با متغیر وابسته بوده و علامت ضریب متغیر اهرم مالی مثبت میاست که نشان

 مستقیم با متغیر وابسته است.
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 . آزمون فرضیه سوم6.6

های ترکیبی نشان فاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر دادهرا با است سومنتایج حاصل از آزمون فرضیه  زیر جدول

 دهد.می

 
 آزمون فرضیه سوم. 6جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر متغیر

 GOV 032/0 014/0 27/2 023/0 حاکمیت شرکتی

 AQ 147/1 347/0 30/3 001/0 کیفیت حسابرسی

 GOV×AQ 269/0 134/0 99/1 046/0 متغیر تعاملی

 Lev 105/0 031/0 39/3 000/0 اهرم مالی

 CA 082/0- 040/0 06/2- 039/0 نوسانات جریان وجه نقد

 Age 031/0- 013/0 23/2- 025/0 سن شرکت

 Size  016/0- 006/0 55/2- 010/0 اندازه شرکت

 Loss 105/0- 028/0 69/3- 000/0 وضعیت سودآوری

 C 090/0- 093/0 960/0- 337/0 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین ـ واتسون ضریب تعیین تعدیل شده

297/0 971/1 158/11 000/0 

 

ت. پس اس 05/0برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره طور که میهمان

دهد که شده نشان میباشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیلمعنادار میدرصد اطمینان مدل  95توان گفت با می

 شوند. یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده میوسبهدرصد تغییرات متغیر وابسته  30حدود 

مبستگی وجود طاها خودهتوان نتیجه گرفت که بین خباشد و میمی 971/1مقدار آماره دوربین ـ واتسون در این مدل برابر 

 ندارد.

باشد و همچنین می 502/0کیفیت حسابرسی( برابر ×، ضریب متغیر تعاملی )حاکمیت شرکتیشدهحاصلبر اساس نتایج 

درصدی، ضریب متغیر تعاملی معنادار است.  95دهد با سطح اطمینان مربوط به متغیر مورد نظر نشان می tاحتمال آماره 

باشد. بر این گذاری میرمایهرابطه مستقیم بین متغیر تعاملی و کارایی س دهندهنشانثبت این ضریب علاوه بر این، علامت م

رد  "دارد تأثیرگذاری کیفیت حسابرسی بر رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه"اساس فرضیه 

 شود.نمی

باشند. درصد معنادار می 95دهد که کلیه متغیرها در سطح شان میمربوط به متغیرهای کنترلی ن tافزون بر این، احتمال آماره 

متغیرهای نوسانات جریان نقد عملیاتی، سن شرکت، اندازه شرکت و وضعیت سودآوری منفی  علاوه بر این علامت ضریب
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دهنده رابطه که نشانباشد دهنده رابطه معکوس با متغیر وابسته بوده و علامت ضریب متغیر اهرم مالی مثبت میاست که نشان

 مستقیم با متغیر وابسته است.

 

 گیرینتیجه .7

 احتمالبهگذاری پرداخته شد. با توجه در فرضیه اول به بررسی رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

تغیر حاکمیت شرکتی معنادار درصد ضریب م 95توان بیان کرد که در سطح اطمینان مربوط به حاکمیت شرکتی می tآماره 

است. علاوه بر این، علامت مثبت این  052/0باشد. از سوی دیگر ضریب برآورد شده برای متغیر حاکمیت شرکتی برابر می

باشد. طبق نظریه نمایندگی، فلسفه گذاری میرابطه مستقیم بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه دهندهنشانضریب 

های نمایندگی از های حاکمیت شرکتی ناشی از جدایی مالکیت از مدیریت و به تبع آن تحقق هزینهوجودی انواع مکانیزم

های مرتبط با مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی و اهداف متفاوت مالکان و مدیریت است. از این رو، وجود سیستم قبیل هزینه

ن اهداف مدیران و در نهایت متضرر شدن سهامداران حاکمیت شرکتی مناسب با ترغیب و اجبار مدیران، مانع از دنبال کرد

های حاکمیت شرکتی مناسب، احتمال انحراف مدیران از حداکثرسازی منافع سهامداران و شود. بدون وجود مکانیزممی

ها کند. با وجود ساختار حاکمیت شرکتی مناسب، شرکتگذاران افزایش پیدا میاتخاذ تصمیماتی مغایر با منافع سرمایه

ها قادر به کاهش تضاد منافع احتمالی بین اعتباردهندگان و سهامداران شرکت هستند. با کاهش تضاد منافع موجود، شرکت

گذاری را بهبود تر دست یافته، هزینه تأمین مالی را کاهش داده و از این طریق کارایی سرمایههایی با ریسک پایینبه بدهی

یابد. بر این اساس گذاری افزایش میفزایش حاکمیت شرکتی، میزان کارایی سرمایهتوان بیان کرد با ابخشند. پس میمی

راستا با شود. نتایج این پژوهش همرد نمی "دارد تأثیرگذاری سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه"فرضیه 

(، منصورفر و 2015مکاران )(، ژین چن و ه2017(، چن و همکاران )2018(، دیو و همکاران )2020های ولید )یافته

 ( است.1395(و  شعری و همکاران )1396(، صلواتی و اسعدی )1397(، هاشمی و مشعشعی )1399همکاران )

دهد گذاری پرداخته شد. نتایج فرضیه دوم نشان میدر فرضیه دوم به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه

دهد که در سطح نشان می موردنظرمربوط به متغیر  tباشد که احتمال آمار می 502/0که ضریب کیفیت حسابرسی برابر 

رابطه  دهندهنشاندرصدی، ضریب متغیر کیفیت حسابرسی معنادار است. علاوه بر این، علامت مثبت این ضریب  95اطمینان 

مدیران اطلاعات برتری درباره  باشد. براساس تئوری نمایندگی،گذاری میمستقیم بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه

توانند گذاری دارند. با وجود این، مدیران میهای سرمایهها و طرحبندی پرداخت برای پروژهسودآوری مورد انتظار و زمان

ای را اتخاذ کنند که در راستای منافع سهامداران نباشد. حسابرسان مستقل و فرآیند حسابرسی، نقش تصمیمات بالقوه

کنند. دگی و تأییدکنندگی بـرای واحدهای تجاری دارند و مانند میانجی بین مدیران و سهامداران عمل میدهنگواهی

طور قابل کنندگان ناآگاه، بهبنابراین، افزایش کیفیت حسابرسی، عدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران آگاه و عرضه

توان بیان کرد گیرد. پس میشرکت تحت تأثیر قرار میگذاری دهـد و در نتیجه، تصمیمات سرمایهای کاهش میملاحظه

کیفیت حسابرسی بر کارایی "یابد. بر این اساس فرضیه گذاری افزایش میبا افزایش کیفیت حسابرسی، میزان کارایی سرمایه

(، الود 2018اران )(، نور و همک2020های ولید )راستا با یافتهشود. نتایج این پژوهش همرد نمی "دارد تأثیرگذاری سرمایه
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(، 1395(، حاجیها و قانع )1398(، بهار مقدم و همکاران )2012(، بای و چویی )2012(، لنارد و یو )2017و جاربویی )

 ( است.1392زاده خانقاه )( و بادآور نهندی و تقی1394اسماعیلی و محمدزاده سالطه )

گذاری پرداخته ارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهدر فرضیه سوم به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی بر سازوک

درصد ضریب متغیر تعاملی  95توان بیان کرد که در سطح اطمینان مربوط به متغیر تعاملی می tآماره  احتمالبهشد. با توجه 

ین اعلامت مثبت است. علاوه بر این،  269/0باشد. از سوی دیگر ضریب برآورد شده برای متغیر تعاملی برابر معنادار می

فتار حاکمیت شرکتی ر هایباشد. مکانیزمگذاری میرابطه مستقیم بین متغیر تعاملی و کارایی سرمایه دهندهنشانضریب 

گذاری منعکس کنند، که با ارائه پاسخگویی در کارایی تصمیمات سرمایهمدیریتی و تصمیمات مدیریت را محدود می

کیفیت  شود. تقویتؤثر مدیریت میبه طور م شرکت هاینان حاصل کنند که داراییها باید اطمیاین مکانیزم .شودمی

سابرسی فراهم حکیفیت  حاکمیت شرکتی خوب فضای مناسبی را برای افزایش هایحسابرسی، از آنجا که داشتن مکانیزم

شود، گیری صحیح میصمیمکند و سپس کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، که باعث ایجاد فشار و اعتماد به مدیریت برای تمی

گذاری افزایش توان بیان کرد با افزایش متغیر تعاملی، میزان کارایی سرمایهگذاری است. پس میبه معنای افزایش اثر سرمایه

 تأثیرگذاری اکمیت شرکتی و کارایی سرمایهحکیفیت حسابرسی بر رابطه بین سازوکارهای "یابد. بر این اساس فرضیه می

 ( است.2020های ولید )راستا با یافتههش همشود. نتایج این پژویرد نم "دارد

 

 . پیشنهادهای کاربردی1.7

 :شودمی بیان زیر شرح به پژوهش پیشنهادهای از برخی آن از آمدهدستبه نتایج و شدهانجام پژوهش راستای در

 دهی بازار بهمنظور جهتبایست بهه ایران میبازار سرمای عنوان نهادی نظارتی درسازمان بورس و اوراق بهادار تهران به

 زار نسبت به دیگریهای فعال در باسمت کارایی، راهکارهایی عملی اتخاذ نماید تا از وجود اطلاعات بیشتر یکی از طرف

 تواند منجر به گزینشن که خود میو داشتن مزیتی در این رابطه و در نتیجه حاکمیت سیستم اطلاعاتی نامتقارن در آ

 نادرست و خطر اخلاقی گردد جلوگیری کند.

گذاری بیشتر آشنا شده و در شود که با مفهوم کارایی سرمایهگذاران، سهامداران و مدیران پیشنهاد میبه سرمایه

 شند.ها به آن توجه داشته باگیریتصمیم

، استانداردها را به سمتی پیش برند سازمان حسابرسی کننده استانداردهای حسابداری نظیروینشود نهادهای تدپیشنهاد می

گذاری تقارن اطلاعاتی و افزایش کارایی سرمایهکه منجر به افزایش کیفیت کیفیت حسابرسی و به تبع آن کاهش عدم

گذاری نمایند هایی سرمایهز ریسک بالاتر، در سهام شرکتامنظور اجتناب گردد بهگذاران نیز پیشنهاد میگردد. به سرمایه

 ها بیشتر باشد.ها در آنمدت از کل بدهیهای کوتاهگذاریها بالاتر و سهم سرمایهیت حسابرسی آنکه کیف

گذار در تدوین قوانین و مقررات مربوط به حاکمیت شرکتی و انجام امور عنوان نهاد قانونسازمان بورس و اوراق بهادار به

 معطوف دارد. رکتی ضعیف هستند،هایی که دارای حاکمیت شنظارتی توجه بیشتری را به شرکت

آفرینی همچون ها به متغیرهای ارزشوتحلیل برای خرید سهام شرکتشود که هنگام تجزیهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

 ارزش ایجاد شده برای سهامداران مثل کیفیت حسابرسی توجه داشته باشند.
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 های آتیبرای پژوهش ی. پیشنهادهای2.7

 :شودمی پیشنهاد زیر موضوعات پژوهش، این با ارتباط در آتی هایشپژوه انجام منظوربه

 گذاریمشکلات نمایندگی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه تأثیر

 گذاریابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهرتقارن اطلاعاتی بر عدم تأثیر

 گذاریی و کارایی سرمایهکیفیت حسابرسی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مال تأثیر
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