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 چکیده
گذاری و همچنین نقش تعدیلگری کیفیت حسابرسی در  این پژوهش به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

پردازد. این پژوهش، از لحاظ هدف، کاربردی و از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می این رابطه در شرکت
باشد. به عبارت دیگر، در این پژوهش به بررسی وجود رابطه و  ـ همبستگی می لحاظ روش تحقیق، از نوع توصیفی

منظور دستیابی به هدف فوق، اقدام به تدوین سه فرضیه  شود. به همبستگی بین متغیرها از طریق رگرسیون پرداخته می
شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته 801ای متشکل از  های پژوهش، نمونه منظور آزمون فرضیه شد. بر این اساس به

های پژوهش نیز از مدل رگرسیون  انتخاب شد. جهت آزمون فرضیه 8133الی  8131بهادار تهران در بازه زمانی 
دهنده آن است که بین حاکمیت شرکتی  های ترکیبی استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان چندمتغیره مبتنی بر داده

ذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد بدین معنی که با افزایش این معیارها، گ و کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه
گذاری با اثر تعدیلگری  گذاری افزایش خواهد یافت. همچنین، بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه کارایی سرمایه

 کیفیت حسابرسی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

 .حاکمیت شرکتی، کیفیت حسابرسی گذاری، کارایی سرمایه کلیدی: واژگان

 

 مقدمه

گذاری شده است. لذا  رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و سرمایه
موقع دارند. )خدائی وله زاقرد  های مناسب و به گذاری های خود، نیاز به انجام سرمایه ها برای بقا و گسترش فعالیت شرکت
که با  توسعه درحالدر کشورهای  خصوصاً(. با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخ داده است، 8113ایی، و یحی

باشند، این کشورها، جهت حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند راهکارهای مناسب جهت  می رو روبهی ا دهیعدتهدیدات 
ر این راستا یکی از راهکارهای مهم، بسط و توسعه باشند. د های خدادادی خود می استفاده بهتر از امکانات و ثروت

گذاری،  توسعه سرمایه مسئله(. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر 8114گذاری است )تهرانی و نوربخش،  سرمایه
ز سو، ا گذاری مستلزم آن است که از یک باشد.کارایی سرمایه گذاری از جمله مسائل بسیار مهم می افزایش کارایی سرمایه

شده است، ممانعت شود )جلوگیری از  تر از حد مطلوب انجام  ی در آن بیشگذار هیسرماهایی که  مصرف منابع در فعالیت
گذاری دارد، هدایت گردد  هایی که نیاز بیشتری به سرمایه گذاری( و از سوی دیگر، منابع به سمت فعالیت سرمایه بیش

 (.8111اده، گذاری( )مدرس و حصارز )جلوگیری از کم سرمایه
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  کنند که حسابرس اطمینان دهد صورت کیفیت تلقی می
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کنند. یک تعریف  اگرچه متفاوت هستند، اما از یک ساختار مشابه پیروی میزیادی از کیفیت حسابرسی وجود دارد که 
شده است. او کیفیت حسابرسی را ارزیابی و استنباط بازار از  (، ارائه 8318) 8آنجلو وسیله دی متداول از کیفیت حسابرسی به

حسابداری صاحبکار و گزارش های مالی و یا سیستم  های بااهمیت در صورت احتمال توانایی حسابرس در کشف تحریف
(. کیفیت حسابرسی، یکی از موضوعات 8131های بااهمیت کشف شده، تعریف کرده است )بهار مقدم و همکاران،  تحریف

ی حسابرسی و بازار سرمایه است. بازده اصلی کار حسابرسی گزارش حسابرس مستقل در مورد  بااهمیت در حوزه
گذاران  هدف اصلی حسابداری کمک به سرمایه .دهد ران را مورد خطاب قرار میهای مالی سالانه است که سهامدا صورت

شود تا  در اتخاذ تصمیمات مناسب اقتصادی است. در واقع جدایی مدیریت از مالکیت یک واحد تجاری باعث می
باعث به وجود آمدن طور که بایدوشاید به اطلاعات داخل شرکت دسترسی داشته باشند. این امر  گذاران نتوانند آن سرمایه

شده توسط مدیریت اطمینان  های مالی تهیه ای گزارش حسابرسی شده است. درواقع حسابرسی از طریق بررسی حرفه
طورکلی هدف حسابرسان، حفاظت از  دهد. به های مالی در اختیار مدیریت قرار می بخشی لازم را جهت استفاده از گزارش
منظور حفظ  های مالی است. حسابرسان به اشتباهات بااهمیت موجود در صورت منافع سهامداران در مقابل تحریفات و

ای خود و اجتناب از دعاوی قضایی علیه خود، به دنبال افزایش کیفیت حسابرسی هستند. ازآنجا  اعتبار حرفه، شهرت حرفه
اهش هزینه سرمایه خود منظور افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران، به دنبال ک که واحدهای اقتصادی همواره به

اند به اهداف خود دست یابند، چرا که بدون  های مالی که با کیفیت بالا حسابرسی شده توانند با ارائه صورت هستند، می
گذاران و اعتباردهندگان تردید خواهند کرد و بنابراین، یا  انجام حسابرسی یا انجام حسابرسی با کیفیت پایین سرمایه

 (.2005، 2کنند )احمد نند و یا نرخ بازده بسیار بالایی را به علت پذیرفتن ریسک طلب میک گذاری نمی سرمایه

های  مفهوم حاکمیت شرکتی یک مفهوم نظارتی است. در حاکمیت شرکتی توجه عمده به سازوکارها و دینامیک
تر آن به  ر معنای وسیعها از طریق نظارت است. حاکمیت شرکتی د های حیاتی سازمان کننده ها و ممکن کننده تسهیل

دنبال ایجاد موازنه میان اهداف اقتصادی ـ اجتماعی و اهداف شخصی ـ گروهی است. چارچوب حاکمیت شرکتی نه تنها 
(. در این 8113کند )امیدوار،  انجامد بلکه لزوم پاسخگویی در قبال آن منابع را نیز ایجاب می به تخصیص بهینه منابع می

ای  لی بهبود کارایی اقتصادی نظام راهبری بنگاه )حاکمیت شرکتی( است که در برگیرنده مجموعهراستا یکی از عوامل اص
(. نظام حاکمیت 2005، 1های ذینفع است )پاسکال مدیره، سهامداران و سایر گروه از روابط میان مدیریت شرکت، هیئت

ر دستیابی به این اهداف و نظارت بر عملکرد کننده ساختاری است که توسط آن اهداف سازمان تدوین و ابزا شرکتی تعیین
دهد و درصدد  شود. حاکمیت شرکتی بیش از هر چیز، حیات بنگاه اقتصادی را در بلندمدت هدف قرار می مشخص می

 (.8113ها حفاظت کند )اسماعیل زاده مقری و همکاران،  است از منابع سهامداران در مقابل مدیریت سازمان
(. از آنجا 2081، 5شود )سالین و همکاران ارائه می گذاری از طریق عدم تقارن اطلاعاتی ایی سرمایهکننده کار عوامل تعیین

کند و به  گذاری مؤثر جلوگیری می که عدم تقارن اطلاعاتی به دلیل تفاوت اطلاعات بین اشخاص وابسته، از سرمایه
نیست اما برای مدیران مطلوب است، انتخاب  گذاری را که به نفع مالکان های سرمایه کند تا فرصت مدیران کمک می

 (.2004، 4کنند )وردی

خوب است که اعتبار مدیریت را  گذاری داشتن سازوکارهای حاکمیت شرکتی یکی از عوامل تعیین کننده کارایی سرمایه
ش دهند ممکن است شفافیت، صحت و اعتماد اظهارات مالی را افزای حاکمیت شرکتی های خوب کند مکانیزم تأیید می
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کند. در  تسهیل می ( و نقش حسابرسان را برای انجام وظایف خود با توجه به کیفیت حسابرسی2084، 8)رحمان و برمر
حاکمیت شرکتی خط سوء مدیریت شرکت، تضعیف شهرت و تشویق به تقلب و اقدامات  های ضعیف مقابل، مکانیزم

های ناچیز به دلیل تقلب در  ازوکارها با اعمال رسوایی(. این س2081، 2شود )کریم و همکاران غیراخلاقی منجر می
 (.2084شوند )رحمان و برمر،  های مالی نادرست، باعث از بین رفتن اعتماد به اظهارات مالی می صورت
تأثیر مستقیم یا غیرمستقیم بر  عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت حسابرسی از طریق حاکمیت شرکتی های  مکانیزم
حاکمیت شرکتی رفتار مدیریتی و تصمیمات مدیریت را محدود  های رند. در مورد تأثیر مستقیم، مکانیزمگذاری دا سرمایه

ها باید اطمینان حاصل  این مکانیزم .شود گذاری منعکس می می کنند، که با ارائه پاسخگویی در کارایی تصمیمات سرمایه
(. با این حال، یک ارتباط غیر مستقیم 2081، 1همکارانشود )چن و  به طور مؤثر مدیریت می شرکت های کنند که دارایی

کیفیت حسابرسی، از آنجا  وجود دارد. تقویت کیفیت سود گذاری از طریق و اثر سرمایه حاکمیت شرکتی های بین مکانیزم
کند و سپس  کیفیت حسابرسی فراهم می حاکمیت شرکتی خوب فضای مناسبی را برای افزایش های که داشتن مکانیزم

شود، به معنای  گیری صحیح می هش عدم تقارن اطلاعاتی، که باعث ایجاد فشار و اعتماد به مدیریت برای تصمیمکا
(. با توجه به مطالب فوق سؤال اصلی این پژوهش این است 2082، 5گذاری است )کلینچ و همکاران افزایش اثر سرمایه

 گذاری تأثیرگذار است؟ ی سرمایهکه آیا کیفیت حسابرسی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارای
 

 مبانی نظری
شوند. گروه اول  گذاری را بررسی کردند، به دو گروه تقسیم می مطالعات قبلی که تأثیر کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه

الا گذاری ب های سرمایه هایی با فرصت دهند که شرکت ( نشان می2088) 4کنند. ساغاف و معتمدی این ارتباط را تأیید می
( 2084) 4کنند. دشتبایاز و محمدی های ذکر شده در ایران استفاده می ای از شرکت از کیفیت حسابرسی بالا برای نمونه

های ذکر شده در ایران دارند. ایلود  ای از شرکت گذاری برای نمونه ارتباط مثبتی بین کیفیت حسابرسی و اثربخشی سرمایه
های افزایش اثربخشی  دهند که تخصص حسابرس یکی از مکانیزم ( شواهدی را نشان می2081) 1و جربویی

های  دهند که وجود یکی از شرکت ( نشان می2081) 1گذاری کم است. پارک و همکاران گذاری در موارد سرمایه سرمایه
ت مالی، ( با استفاده از کیفیت اظهارا2081شود. چن و همکاران ) گذاری می بزرگ حسابرسی باعث افزایش کارایی سرمایه

( معتقدند که دانش حسابرس 2083) 3کنند. مسروکی و هوشین گذاری را تأیید می تأثیر مثبت حسابرسی بر اثر سرمایه
( تأثیر مثبت 2083) 80های ذکر شده در تونس دارد. سیرگر و نوریانا ای از شرکت گذاری برای نمونه تأثیر مثبتی بر سرمایه

کنند. سرانجام،  های ذکر شده در اندونزی تأیید می ای از شرکت را برای نمونهگذاری  کیفیت حسابرسی بر اثر سرمایه
 کنند. های ذکر شده در پاکستان تأیید می ای از شرکت ( این ارتباط را برای نمونه2083) 88شهزاد و رحمان

( 2081) 82همکاران گذاری را تأیید نمیکند. معین الدین و گروه دوم ارتباط کامل بین کیفیت حسابرس و تأثیر سرمایه
کنند. با این حال، هیچ ارتباطی بین  گذاری بیش از حد را تأیید می ارتباط معکوس بین تخصص حسابرس و سرمایه
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( تأیید 2081) 8های ذکر شده در ایران وجود ندارد. اسلامی ای از نمونه سرمایه بیش از حد و تصدی حسابرسان برای نمونه
ای از  گذاری برای نمونه های دارای حسابرسان تخصصی صنعت تأثیری بر اثر سرمایه تگذاری در شرک کند که سرمایه می

دهند که دانش حسابرس با یک مورد  ( نشان می2081) 2شرکت های ذکر شده در اندونزی ندارد. بوبکر و همکاران
 دهد. را کاهش میگذاری  های ذکر شده در فرانسه، سرمایه ای از شرکت گذاری بیش از حد، برای نمونه سرمایه

ای از  گذاری برای نمونه ( ارتباط مثبتی بین تمرکز مالکیت، ساختار حاکمیت و اثربخشی سرمایه2088) 1سلامی
های دارای حاکمیت  کنند که شرکت ( تصدیق می2005) 5کند. چن و همکاران های ذکر شده در غنا را اثبات می شرکت

( 2081دهند. چن و همکاران ) های ذکر شده در چین کاهش می ای از شرکت گذاری را برای نمونه شرکتی کارایی سرمایه
کنند. علاوه بر این، جبران خسارت مبتنی بر انگیزه،  گذاری را تأیید می ارتباط منفی بین تمرکز مالکیت و کارایی سرمایه

دهد که  ( نشان می2081) 4سبخشد. فلیک های ذکر شده در چین را بهبود می ای از شرکت گذاری برای نمونه اثر سرمایه
( دریافتند 2081شود. سالین و همکاران ) گذاری می افزایش درصد مدیران خارجی منجر به افزایش سطح کارایی سرمایه

شرکت برتر مالزیایی تأثیر  200گذاری  مدیره و مالکیت مدیریتی بر سطح سرمایه مدیره، استقلال هیئت که اندازه هیئت
گذاری و  های ذکر شده در مصر برای کاهش کارایی سرمایه کنند که اکثر شرکت ( تأیید می2081) 4دارد. راشد و همکاران

( دریافتند که 2020) 1کنند. لای و همکاران ، به مالکیت نهادی اعتماد میگذاری ل نظارت بر تصمیمات سرمایهتسهی
های مؤثر انجام  گذاری حتمالاً سرمایههایی که کنترل داخلی ضعیفی بر گزارشگری مالی دارند، ا مدیران در شرکت

 دهند. می
دهد که  گذاری، شواهدی را نشان می های حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه آخرین مطالعات مربوط به رابطه بین مکانیزم

ای تأثیر کیفیت  گذاری وجود دارد. با این حال، هیچ مطالعه های حاکمیت شرکتی بر اثر سرمایه تأثیر مثبت مکانیزم
 حسابرسی را به عنوان واسطه بررسی نکرده است.

 

 پیشینه پژوهش
به بررسی « گذاری تأثیر کیفیت حسابرسی بر حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه»( در پژوهشی تحت عنوان 2020) 1ولید

بی شامل گذاری پرداخت. نمونه انتخا نقش تعدیل کنندگی کیفیت حسابرسی بر تأثیرات حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه
دهد  است. نتایج پژوهش نشان می 2081الی  2081شرکت پذیرفته شده در بورس سهام مصر در بازه زمانی  801

گذاری رابطه معناداری دارند. همچنین، کیفیت حسابرسی بر رابطه  حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه
گر دارد. بنابراین، نتایج پژوهش فوق حاکی از این است که گذاری نقش تعدیل بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

 کند.   گذاری را تعدیل می کیفیت حسابرسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه
انجام دادند. نتایج « گذاری یکپارچگی حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه»( پژوهشی را با عنوان 2081) 3دیو و همکاران

گذاری کاهش یافته و در نتیجه آن کارایی  ود که با افزایش یکپارچگی حاکمیت مشکل کم سـرمایهپژوهش بیانگر این ب
گذاری فقط در  یابد. همچنین استدلال کردند که رابطه بین یکپارچگی حاکمیت و کارایی سرمایه گذاری افزایش می سرمایه
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ها بین یکپارچگی حاکمیت و  است. آن کنند، معنادار های حمایتی دریافت می صنایعی که از طرف دولت سیاست
های این پژوهش بیانگر این است که بین  گذاری هیچ رابطه معناداری پیدا نکردند. به طور کلی، یافته سرمایه بیش

گذاری ارتباطی وجود  گذاری رابطه وجود دارد ولی بین حاکمیت شرکتی و بیش سرمایه حاکمیت شرکتی و کم سرمایه
 ندارد

رابطه بین استقلال کمیته حسابرسی و انتخاب حسابرس با کارایی »( در پژوهشی تحت عنوان 2081) 8نور و همکاران
شرکت برتر بورس اوراق بهادار کشور مالزی پرداختند. نتایج نشان دادند که استقلال  200به بررسی « گذاری سرمایه

گذاری  سابرس تأثیر مستقیمی بر کارایی سرمایهگذاری ندارد؛ اما انتخاب ح کمیته حسابرسی، تأثیری بر کارایی سرمایه
گذاری و وجود رابطه بین انتخاب  دارد. نتایج این پژوهش عدم رابطه بین استقلال کمیته حسابرسی و کارایی سرمایه

 گذاری را نشان داد. حسابرس و کارایی سرمایه
ونی و بیرونی حاکمیت شرکتی بر رابطه نقش تعدیلگری ابعاد در»( در پژوهشی تحت عنوان 8133منصورفر و همکاران )

شرکت از بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  804به بررسی « گذاری بین عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه
های تابلویی و رویکرد  های پژوهش با استفاده از مدل رگرسیونی چندمتغیره و روش داده وتحلیل آزمون فرضیه تجزیه

تواند به  دهد وجود عدم تقارن اطلاعاتی و ابهام در اطلاعات مالی، می م گرفت. نتایج پژوهش نشان میاثرهای ثابت انجا
های کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش  های ناکارا توسط مدیریت منجر شود. از این رو، یکی از راه گذاری سرمایه

گیری کردند که حاکمیت شرکتی  ها نتیجه ، آنگذاری، وجود حاکمیت شرکتی مناسب است. در مجموع کارایی سرمایه
 کند. گذاری را تعدیل می رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه

بین کیفیت  هکنندگی کیفیت حسابرسی بر رابط اثر تعدیل»( پژوهشی را تحت عنوان 8131بهار مقدم و همکاران )
کنندگی کیفیت  هدف اصلی این پژوهش، بررسی اثر تعدیلند. انجام داد« گذاری اطلاعات حسابداری و کارایی سرمایه

 145ای متشکل از  گذاری است. بدین منظور، نمونه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی سرمایه هحسابرسی بر رابط
سی شده است. نتایج پژوهش نشان داد بررهای پانل  با استفاده از روش داده 8134-8111های  شرکت طی سال-سال

تواند مشکلات ناشی از  حسابرسی مستقل و باکیفیت مکانیزیمی است که از طریق بهبود کیفیت اطلاعات حسابداری می
گذاری شود.  های نمایندگی را کاهش دهد و بدین ترتیب منجر به افزایش کارایی سرمایه انتخاب نامطلوب و هزینه

گذاری بیش از حد و کمتر از حد از طریق بهبود کیفیت  هثیر کاهش سرمایأهمچنین نتایج پژوهش حاکی از آن است که ت
به طور  .هایی که از کیفیت حسابرسی بالاتری برخوردار هستند به مراتب بیشتر است اطلاعات حسابداری در شرکت

کننده بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و کارایی  خلاصه، نتایج پژوهش نشان داد کیفیت حسابرسی نقش تعدیل
 گذاری دارد. مایهسر

بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین احساسات »( پژوهشی را با عنوان 8131هاشمی و مشعشعی )
هدف این پژوهش بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر رابطه انجام دادند. « ها گذاری شرکت گذار و تصمیمات سرمایه سرمایه

شرکت  804ای شامل  ها است. برای این منظور، نمونه گذاری شرکت ایهگذار و تصمیمات سرم بین احساسات سرمایه
مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج پژوهش نشان  8131الی  8111های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته

ها است.  اری شرکتگذ سرمایه گذاری جدید و بیش گذار دارای اثر معناداری بر سطح سرمایه دهد که احساسات سرمایه می
گذاری جدید و  گذار و سرمایه چنین، شاخص حاکمیت شرکتی دارای اثر معناداری بر رابطه بین احساسات سرمایه هم

گذار بر  هایی با سطح حاکمیت شرکتی بالاتر، اثر احساسات سرمایه گذاری است. به عبارتی، در شرکت سرمایه بیش

                                                           
1
 Nor et al 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1641، پاییز 46، شماره 5دوره 
 

43 
 

ها مبین آن است که حاکمیت شرکتی بر رابطه بین احساسات  این یافته .ابدی گذاری شرکت، بهبود می تصمیمات سرمایه
 گذاری تأثیرگذار است. گذاری جدید و بیش سرمایه گذار و سرمایه سرمایه

 

 شناسی پژوهش روش
ها، اصول و  ها، قانونمندی های کاربردی است. پژوهش کاربردی، پژوهشی است که نظریه این پژوهش از نوع پژوهش

های همبستگی است، زیرا به دنبال  گیرد. همچنین این پژوهش از نوع پژوهش ا برای حل مسائل واقعی به کار میفنون ر
رویدادی است، بدین معنی که انجام پژوهش  شناسی پژوهش حاضر از نوع پس یافتن ارتباط بین چندین متغیر است. روش

ها از روش رگرسیون چندمتغیره و  ور انجام آزمون فرضیهشود. در این پژوهش به منظ 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  8133لغایت  8131ساله 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: رکتش
 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. به 8131ها از سال  اطلاعات صورت مالی آن -8

های عضو  رکتها با سایر ش ای نباشند، زیرا ماهیت این شرکت گری مالی و بیمه گذاری، واسطه سرمایه ی ها جزو شرکت -2
 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.  -5
ن نمونه انتخاب عنوا شرکت به 801های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  با توجه به شرایط فوق، از بین شرکت

 سال ـ شرکت خواهد بود. 144شد. بنابراین مشاهدات ما برابر با 
 

 فرضیه پژوهش
 گذاری تأثیر دارد. فرضیه اول: سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

 گذاری تأثیر دارد. فرضیه دوم: کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه

 گذاری تأثیر دارد. ازوکارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهفرضیه سوم: کیفیت حسابرسی بر رابطه بین س

 

 مدل و متغیرهای پژوهش
( برحسب رابطه  2020های ترکیبی طبق پژوهش ولید ) جهت آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده

 شود: استفاده میزیر 
                                                                              

منظور آزمون فرضیه اول پژوهش،  گیرد و به درصد مورد آزمون قرار می 34های پژوهش در سطح اطمینان  کلیه فرضیه
 ول پژوهش رد نخواهد شد.شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد، فرضیه ا در نظر گرفته می   ضریب 

( برحسب رابطه  2020های ترکیبی طبق پژوهش ولید ) جهت آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده
 شود: استفاده می زیر

                                                                  
شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد،  در نظر گرفته می   منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، ضریب  به

 فرضیه دوم پژوهش رد نخواهد شد.
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( برحسب رابطه  2020های ترکیبی طبق پژوهش ولید ) جهت آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده
 شود: می استفاده زیر

                                                            
                                                                                                                                                                   

شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد،  در نظر گرفته می   منظور آزمون فرضیه سوم پژوهش، ضریب  به
 فرضیه سوم پژوهش رد نخواهد شد.

 

 متغیر وابسته
 NPVشود که  گذاری اطلاق می میزان سرمایه هگذاری، ب طور مفهومی کارایی سرمایه (: به    گذاری ) کارایی سرمایه

منظور محاسبه آن، از مدل پیشنهادی بیدل و  (. به8135ها به همراه داشته باشد )امینی فرد و مسلمی،  مثبت را برای پروژه
 شود:  استفاده می زیر( طبق رابطه 2003) 8همکاران

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

 های ابتدای دوره همگن شده است.  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 صورت مقطعی برای هرسال جداگانه برآورد می ین مدل بها
گذاری، از مقادیر  گیری کارایی سرمایه کند. لازم به ذکر است که برای اندازه گذاری مورد انتظار را منعکس می سرمایه

 (.2085، 2شوند )گوماریز و بالستا ک ضرب میباقیمانده مدل فوق قدر مطلق گرفته شده و سپس در منفی ی
 

 متغیر مستقل
( و مهرانی و صفرزاده 2004) 5(، براون و کی لر2004) 1مطابق با پژوهش دانرو و کیم: (     ) حاکمیت شرکتی

مؤلفه مرتبط با حاکمیت شرکتی که با محیط گزارشگری ایران سازگار است، تهیه  5( چک لیستی متشکل از 8130)
های حاکمیت  شود. مؤلفه منظور عملیاتی نمودن شاخص حاکمیت شرکتی از امتیازدهی استفاده می شود. سپس به می

 است: زیرها به شرح رابطه  شرکتی و تعریف عملیاتی آن
  GSCOREit= ∑(BD-INDit, DUALITYit, CEO-Stabilityit, BD-KNOWit)   

                                                         

 که در روابط فوق:
GSCOREitامتیاز حاکمیت شرکتی ناشی از ویژگی های هیئت مدیره :. 
BD-INDitمدیره شرکت  : استقلال هیئتi  در سالt  که اگر نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره

 بیشتر از حد متوسط باشد برابر با یک و در غیر این صورت صفر می باشد.
DUALITYit:  مدیرعاملدوگانگی i  در سالt مدیره نیز باشد  باشد که اگر مدیرعامل رئیس یا نایب رئیس هیئت می

 می باشد. یکو در غیر این صورت  صفردارای ارزش 
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CEO-Stabilityitشرکت  : ثبات مدیرعاملi  در سالt که اگر مدیرعامل در دو سال گذشته تغییر کرده باشد باشد  می
 باشد. غیر این صورت عدد یک میعدد صفر و در 

BD-KNOWitمدیره شرکت  هیئت : دانش مالیi  در سالt مدیره باشد  که اگر متخصص حسابداری و مالی در هیئت
 یابد. عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به آن اختصاص می

 

 متغیر تعدیلگر
یفیت حسابرسی، از معیار کیفیت اقلام تعهدی گیری شاخص ک (: در این پژوهش برای اندازه    کیفیت حسابرسی )

( ارائه شده است طبق 2002) 2( که توسط مک نیکولز2002) 8دیچو و دیچف شده لیتعدشود. در زیر مدل  استفاده می
 بیان شده است:زیررابطه 

                                                                   
 

ACC = (∆CA - ∆CASH) – (∆CL - ∆STD)                                                          

 
 SALES∆جریان نقدی عملیاتی،  CFOشود،  محاسبه میفوق اقلام تعهدی جاری است که مطابق رابطه  ACCدر آن 

تغییر در وجوه نقد،  CASH∆های جاری،  تغییر در دارایی CA∆های ثابت مشهود،  ناخالص دارایی PPEتغییرات فروش، 
∆CL های جاری و  تغییر در بدهی∆STD باشد. تغییر در درآمد می 

های ابتدای سال  های مختلف، همه متغیرها بر جمع کل دارایی ها در سطح شرکت شدن داده منظور همگن و استاندارد به
دهد.  ای پسماند، کیفیت اقلام تعهدی را نشان می است که انحراف معیار جمله ای پسماند جمله    متغیر  شود. تقسیم می

ها در منفی یک ضرب شده است )تروئل و  منظور تفسیر بهتر این متغیر، انحراف معیار باقیمانده لازم به ذکر است که به
 باشد. ابرسی بالاتر میها بیشتر باشد، کیفیت حس (، که در این صورت هر چه مقدار باقیمانده2085، 1همکاران

 

 متغیرهای کنترلی
گردد  ها در پایان سال مالی استفاده می ها به کل دارایی (: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی     اهرم مالی )

 (.2020)ولید، 
 (.2020ها )ولید،  دارایی(: انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی تقسیم بر کل     نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی )

هایی است که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده  (: برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال     سن شرکت )
 (.2020است )ولید، 

شود  ها در پایان سال مالی استفاده می (: جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی      اندازه شرکت )
 (.2020)ولید، 

شود  (: اگر شرکت زیان گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر منظور می      وضعیت سودآوری )
 (.2020)ولید، 

 
 

                                                           
1
 Dechow and Dechev 

2
 McNichols 

3
 Teruel et al 
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 های پژوهش یافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به
 دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می (، آمار توصیغی داده8است. جدول )

 آمار توصیفی (:1)جدول 
 پنل متغیرهای پیوسته

 مشاهدات انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
IE 125/0- 112/0- 088/0- 412/0- 830/0 144 

GOV 008/2 000/2 000/5 000/0 134/0 144 
AQ 018/0- 042/0- 004/0- 811/0- 055/0 144 
Lev 401/0 401/0 342/0 214/0 834/0 144 
CA 014/0 040/0 181/0 080/0 041/0 144 
Age 828/1 038/1 813/5 831/2 545/0 144 
Size 111/85 214/85 843/83 113/80 400/8 144 

 پنل متغیرهای گسسته

 مشاهدات صد صفردر درصد یک متغیر
Loss 15/84 24/15 144 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای  ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان مهم
گذاری برابر با  (، میانگین متغیر کارایی سرمایه8های جدول ) باشد. با در نظر گرفتن داده ها می نشان دادن مرکزیت داده

است.   008/2باشد. متوسط متغیر حاکمیت شرکتی برابر با  می -018/0ت. میانگین متغیر کیفیت حسابرسی اس -125/0
درصد منابع مالی خود را، ازطریق  48های حدود  دهد شرکت است که نشان می 401/0میانگین متغیر اهرم مالی برابر 

 اند.  ها ریسک مالی بالایی را پذیرفته درصد از شرکت 48توان عنوان کرد که  کنند، می بدهی تأمین می
 

 های رگرسیون یش فرضپ
ترین  های لازم رگرسیون برای برآورد مدل است. مهم فرض های برآورد شده به میزان برقراری پیش میزان اعتبار مدل

 های عبارتند از: فرض  پیش
 

 بررسی عدم خوهمبستگی
طوری که اگر  ت. بهاس برای بررسی عدم خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین ـ واتسون استفاده شده

( 2باشد خودهمبستگی در مدل وجود ندارد. خلاصه نتایج این آزمون در جدول ) 4/2تا  4/8دوربین ـ واتسون بین   آماره
 ارائه شده است.

 نتایج آزمون دوربین ـ واتسون (:2)جدول 
 سطح معناداری Fآماره  دوربین ـ واتسون شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین مدل

 000/0 044/82 343/8 210/0 211/0 اول

 000/0 214/3 341/8 248/0 243/0 دوم

 000/0 841/88 318/8 231/0 104/0 سوم
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 همسانی واریانس خطاهای مدل
برای بررسی همسان بودن واریانس خطاهای مدل از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج حاصل از انجام آزمون وایت 

 ( است.1به شرح جدول )
 های آماری پژوهش در آزمون وایت به شرح زیر است: فرض

 (: واریانس مقادیر خطا همسان است.  فرض صفر )
 (: واریانس مقادیر خطا همسان نیست.  فرض یک )

% 4% است. بنابراین، در سطح خطای 4شود، سطح معناداری آزمون وایت کمتر از سطح خطای  گونه که ملاحظه می همان
شماره یک مبنی بر ناهمسانی   شود و در مقابل فرضیه ها رد می این آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس   فرضیه 
 شود.  ها پذیرفته می واریانس

 نتیجه آزمون وایت (:3)جدول 
 نتیجه احتمال آماره مدل

 ناهمسانی واریانس 000/0 441/3 اول

 ناهمسانی واریانس 000/0 813/1 دوم

 ناهمسانی واریانس 000/0 410/1 سوم

 

 خطی آزمون هم
وقتی که شاخص شود.  ( استفاده میVIFخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی از عامل تورم واریانس ) برای تعیین هم

 ( ارائه شده است.5. نتایج در جدول )باشد خطی می وجود هم عدم دهنده نشان باشد، 4تورم واریانس کمتر از 
 طی بین متغیرهاخ آزمون هم (:6)جدول 

 فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول 

 عامل تورم واریانس عامل تورم واریانس عامل تورم واریانس متغیر نماد
GOV 011/2  014/8 حاکمیت شرکتی 
AQ 521/2 011/8  کیفیت حسابرسی 

GOV×AQ 501/2   متغیر تعاملی 
Lev 255/8 258/8 255/8 اهرم مالی 
CA 028/8 081/8 004/8 جه نقدنوسانات جریان و 
Age 044/8 040/8 055/8 سن شرکت 
Size  880/8 018/8 011/8 اندازه شرکت 
Loss 212/8 242/8 254/8 وضعیت سودآوری 

 

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

های تلفیقی استفاده کرد، در غیر این  باشد، باید از روش داده 04/0نتایج اف لیمر، در صورتی که احتمال آمار اف بیشتر از 
 شود.  های تابلویی استفاده می صورت از روش داده
اثرات تصادفی یا  های تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش شده روش داده  در صورت پذیرفته

باشد، باید از روش اثرات تصادفی و  04/0ثابت بکار برد. در آزمون هاسمن، در صورتی که احتمال آماره کای دو بیشتر از 
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( ارائه شده 4در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده شود. خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن در جدول )
 (، از مدل اثرات ثابت استفاده شده است.4) است. با توجه به نتایج جدول

 آزمون اف لیمر و هاسمن (:5)جدول 
 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره  مدل

 اثرات ثابت 000/0 452/14 تابلویی 000/0 113/5 اول

 اثرات ثابت 000/0 484/10 تابلویی 000/0 401/5 دوم

 اثرات ثابت 000/0 821/14 تابلویی 000/0 313/5 سوم

 

 وتحلیل نتایج حاصل از برآورد مدل تجزیه
های ترکیبی  ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده4جدول )

 دهد. نشان می
 نتیجه آزمون فرضیه اول (:4)جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  ی استانداردخطا ضریب متغیر

 000/0 03/4 080/0 042/0 حاکمیت شرکتی

 000/0 58/1 018/0 801/0 اهرم مالی

 020/0 -11/2 050/0 -031/0 نوسانات جریان وجه نقد

 004/0 -10/2 081/0 -011/0 سن شرکت

 085/0 -54/2 004/0 -084/0 اندازه شرکت

 000/0 -11/5 021/0 -821/0 وضعیت سودآوری

 011/0 -10/8 031/0 -841/0 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

101/0 210/0 044/82 000/0 

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می4طور که در جدول ) همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 34وان گفت با ت است. پس می 04/0

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  21دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

 tباشد و همچنین احتمال آماره  می 042/0برابر  ، ضریب متغیر حاکمیت شرکتی4در جدول  شده حاصلبر اساس نتایج 

درصدی، ضریب متغیر حاکمیت شرکتی معنادار است. علاوه  34دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر مورد نظر نشان می
باشد. بر این  گذاری می رابطه مستقیم بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه دهنده نشانبر این، علامت مثبت این ضریب 

 شود. رد نمی "گذاری تأثیر دارد سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه"اساس فرضیه 
درصد معنادار  34دهد که کلیه متغیرها در سطح  مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

ی، سن شرکت، اندازه شرکت و وضعیت متغیرهای نوسانات جریان نقد عملیات  باشند. علاوه بر این علامت ضریب می
باشد  دهنده رابطه معکوس با متغیر وابسته بوده و علامت ضریب متغیر اهرم مالی مثبت می سودآوری منفی است که نشان

 دهنده رابطه مستقیم با متغیر وابسته است. که نشان
های ترکیبی  یون چندگانه مبتنی بر داده( نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش را با استفاده از مدل رگرس1جدول )

 دهد. نشان می
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 نتیجه آزمون فرضیه دوم (:7)جدول 
 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 008/0 83/1 841/0 402/0 کیفیت حسابرسی

 002/0 04/1 018/0 034/0 اهرم مالی

 054/0 -00/2 050/0 -018/0 نوسانات جریان وجه نقد

 081/0 -14/2 085/0 -011/0 شرکتسن 

 028/0 -23/2 004/0 -085/0 اندازه شرکت

 000/0 -11/5 021/0 -824/0 وضعیت سودآوری

 411/0 -50/0 035/0 -011/0 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

101/0 248/0 214/3 000/0 

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره تو ( می1طور که در جدول ) همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 34توان گفت با  است. پس می 04/0

ستقل و کنترلی مدل، توضیح داده یله متغیرهای موس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  24دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

 tباشد و همچنین احتمال آماره  می 402/0(، ضریب متغیر کیفیت حسابرسی برابر 1در جدول ) شده حاصلبر اساس نتایج 

درصدی، ضریب متغیر کیفیت حسابرسی معنادار است.  34دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر مورد نظر نشان می
گذاری  رابطه مستقیم بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه دهنده نشان، علامت مثبت این ضریب علاوه بر این

 شود. رد نمی "گذاری تأثیر دارد کیفیت حسابرسی بر کارایی سرمایه"باشد. بر این اساس فرضیه  می
درصد معنادار  34در سطح  دهد که کلیه متغیرها مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

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

 با متغیر وابسته است. دهنده رابطه مستقیم که نشان
های ترکیبی  ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده1جدول )

 دهد. نشان می
 نتیجه آزمون فرضیه سوم (:8)جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 021/0 21/2 085/0 012/0 حاکمیت شرکتی

 008/0 10/1 151/0 851/8 کیفیت حسابرسی

 054/0 33/8 815/0 243/0 متغیر تعاملی

 000/0 13/1 018/0 804/0 اهرم مالی

 013/0 -04/2 050/0 -012/0 نوسانات جریان وجه نقد

 024/0 -21/2 081/0 -018/0 سن شرکت

 080/0 -44/2 004/0 -084/0 اندازه شرکت

 000/0 -43/1 021/0 -804/0 وضعیت سودآوری

 111/0 -340/0 031/0 -030/0 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

101/0 248/0 214/3 000/0 
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برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می1طور که در جدول ) همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 34توان گفت با  پس می است. 04/0

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  10دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

باشد  می 402/0کیفیت حسابرسی( برابر ×املی )حاکمیت شرکتی(، ضریب متغیر تع1در جدول ) شده حاصلبر اساس نتایج 
درصدی، ضریب متغیر تعاملی  34دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر مورد نظر نشان می tو همچنین احتمال آماره 

گذاری  مایهرابطه مستقیم بین متغیر تعاملی و کارایی سر دهنده نشانمعنادار است. علاوه بر این، علامت مثبت این ضریب 
گذاری  کیفیت حسابرسی بر رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه"باشد. بر این اساس فرضیه  می

 شود. رد نمی "تأثیر دارد
درصد معنادار  34دهد که کلیه متغیرها در سطح  مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

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

 دهنده رابطه مستقیم با متغیر وابسته است. که نشان
 

 و پیشنهادهاگیری  بحث، نتیجه
 احتمال بهگذاری پرداخته شد. با توجه  در فرضیه اول به بررسی رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

درصد ضریب متغیر حاکمیت شرکتی  34توان بیان کرد که در سطح اطمینان  مربوط به حاکمیت شرکتی می tآماره 
است. علاوه بر این، علامت  042/0د شده برای متغیر حاکمیت شرکتی برابر باشد. از سوی دیگر ضریب برآور معنادار می

باشد. طبق نظریه نمایندگی،  گذاری می رابطه مستقیم بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه دهنده نشانمثبت این ضریب 
های  آن تحقق هزینههای حاکمیت شرکتی ناشی از جدایی مالکیت از مدیریت و به تبع  فلسفه وجودی انواع مکانیزم

های مرتبط با مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی و اهداف متفاوت مالکان و مدیریت است. از این رو،  نمایندگی از قبیل هزینه
وجود سیستم حاکمیت شرکتی مناسب با ترغیب و اجبار مدیران، مانع از دنبال کردن اهداف مدیران و در نهایت متضرر 

های حاکمیت شرکتی مناسب، احتمال انحراف مدیران از حداکثرسازی  ن وجود مکانیزمشود. بدو شدن سهامداران می
کند. با وجود ساختار حاکمیت شرکتی  گذاران افزایش پیدا می منافع سهامداران و اتخاذ تصمیماتی مغایر با منافع سرمایه

اران شرکت هستند. با کاهش تضاد ها قادر به کاهش تضاد منافع احتمالی بین اعتباردهندگان و سهامد مناسب، شرکت
تر دست یافته، هزینه تأمین مالی را کاهش داده و از این طریق  هایی با ریسک پایین ها به بدهی منافع موجود، شرکت

گذاری  توان بیان کرد با افزایش حاکمیت شرکتی، میزان کارایی سرمایه بخشند. پس می گذاری را بهبود می کارایی سرمایه
شود.  رد نمی "گذاری تأثیر دارد سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه"ابد. بر این اساس فرضیه ی افزایش می

(، ژین چن و 2081(، چن و همکاران )2081(، دیو و همکاران )2020های ولید ) راستا با یافته نتایج این پژوهش هم
(و  شعری و 8134(، صلواتی و اسعدی )8131(، هاشمی و مشعشعی )8133(، منصورفر و همکاران )2084همکاران )
 ( است.8134همکاران )

گذاری پرداخته شد. نتایج فرضیه دوم نشان  در فرضیه دوم به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه
دهد که در  نشان می موردنظرمربوط به متغیر  tباشد که احتمال آمار  می 402/0دهد که ضریب کیفیت حسابرسی برابر  می

درصدی، ضریب متغیر کیفیت حسابرسی معنادار است. علاوه بر این، علامت مثبت این ضریب  34سطح اطمینان 
باشد. براساس تئوری نمایندگی، مدیران  گذاری می رابطه مستقیم بین کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه دهنده نشان
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گذاری دارند. با وجود  های سرمایه ها و طرح ندی پرداخت برای پروژهب اطلاعات برتری درباره سودآوری مورد انتظار و زمان
ای را اتخاذ کنند که در راستای منافع سهامداران نباشد. حسابرسان مستقل و فرآیند  توانند تصمیمات بالقوه این، مدیران می

ی بین مدیران و سهامداران دهندگی و تأییدکنندگی بـرای واحدهای تجاری دارند و مانند میانج حسابرسی، نقش گواهی
کنندگان ناآگاه،  کنند. بنابراین، افزایش کیفیت حسابرسی، عدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران آگاه و عرضه عمل می

گیرد. پس  گذاری شرکت تحت تأثیر قرار می دهـد و در نتیجه، تصمیمات سرمایه ای کاهش می طور قابل ملاحظه به
کیفیت "یابد. بر این اساس فرضیه  گذاری افزایش می ش کیفیت حسابرسی، میزان کارایی سرمایهتوان بیان کرد با افزای می

(، نور و 2020های ولید ) راستا با یافته شود. نتایج این پژوهش هم رد نمی "گذاری تأثیر دارد حسابرسی بر کارایی سرمایه
(، 8131(، بهار مقدم و همکاران )2082ی و چویی )(، با2082(، لنارد و یو )2081(، الود و جاربویی )2081همکاران )

 ( است.8132زاده خانقاه ) ( و بادآور نهندی و تقی8135(، اسماعیلی و محمدزاده سالطه )8134حاجیها و قانع )
گذاری پرداخته  در فرضیه سوم به بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی بر سازوکارهای حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

درصد ضریب متغیر  34توان بیان کرد که در سطح اطمینان  مربوط به متغیر تعاملی می tآماره  احتمال بهوجه شد. با ت
است. علاوه بر این، علامت  243/0باشد. از سوی دیگر ضریب برآورد شده برای متغیر تعاملی برابر  تعاملی معنادار می
حاکمیت  های باشد. مکانیزم گذاری می ملی و کارایی سرمایهرابطه مستقیم بین متغیر تعا دهنده نشانمثبت این ضریب 

گذاری  کنند، که با ارائه پاسخگویی در کارایی تصمیمات سرمایه شرکتی رفتار مدیریتی و تصمیمات مدیریت را محدود می
 د. تقویتشو به طور مؤثر مدیریت می شرکت های ها باید اطمینان حاصل کنند که دارایی این مکانیزم .شود منعکس می

کیفیت  حاکمیت شرکتی خوب فضای مناسبی را برای افزایش های کیفیت حسابرسی، از آنجا که داشتن مکانیزم
کند و سپس کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، که باعث ایجاد فشار و اعتماد به مدیریت برای  حسابرسی فراهم می

توان بیان کرد با افزایش متغیر تعاملی،  ست. پس میگذاری ا شود، به معنای افزایش اثر سرمایه گیری صحیح می تصمیم
کیفیت حسابرسی بر رابطه بین سازوکارهای حاکمیت "یابد. بر این اساس فرضیه  گذاری افزایش می میزان کارایی سرمایه

 است.( 2020های ولید ) راستا با یافته شود. نتایج این پژوهش هم رد نمی "گذاری تأثیر دارد شرکتی و کارایی سرمایه
 شود: در راستای پژوهش انجام شده و نتایج به دست آمده از آن برخی از پیشنهادهای پژوهش به شرح زیر بیان می

دهی بازار به  منظور جهت بایست به عنوان نهادی نظارتی در بازار سرمایه ایران می سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به
های فعال در بازار نسبت به دیگری  د تا از وجود اطلاعات بیشتر یکی از طرفسمت کارایی، راهکارهایی عملی اتخاذ نمای

تواند منجر به گزینش  و داشتن مزیتی در این رابطه و در نتیجه حاکمیت سیستم اطلاعاتی نامتقارن در آن که خود می
 نادرست و خطر اخلاقی گردد جلوگیری کند.

گذاری بیشتر آشنا شده و در  شود که با مفهوم کارایی سرمایه د میگذاران، سهامداران و مدیران پیشنها به سرمایه
 ها به آن توجه داشته باشند. گیری تصمیم

کننده استانداردهای حسابداری نظیر سازمان حسابرسی، استانداردها را به سمتی پیش  شود نهادهای تدوین پیشنهاد می
تقارن اطلاعاتی و افزایش کارایی  آن کاهش عدمبرند که منجر به افزایش کیفیت کیفیت حسابرسی و به تبع 

هایی  منظور اجتناب از ریسک بالاتر، در سهام شرکت گردد به گذاران نیز پیشنهاد می گذاری گردد. به سرمایه سرمایه
ها  ها در آن مدت از کل بدهی های کوتاه گذاری ها بالاتر و سهم سرمایه گذاری نمایند که کیفیت حسابرسی آن سرمایه

 یشتر باشد.ب
گذار در تدوین قوانین و مقررات مربوط به حاکمیت شرکتی و انجام امور  عنوان نهاد قانون سازمان بورس و اوراق بهادار به

 هایی که دارای حاکمیت شرکتی ضعیف هستند، معطوف دارد. نظارتی توجه بیشتری را به شرکت
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آفرینی همچون  ها به متغیرهای ارزش ل برای خرید سهام شرکتوتحلی شود که هنگام تجزیه گذاران پیشنهاد می به سرمایه
 ارزش ایجاد شده برای سهامداران مثل کیفیت حسابرسی توجه داشته باشند.

 گردد: های آتی نیز پیشنهادهای زیر ارائه می برای پژوهش
 .گذاری ( تأثیر مشکلات نمایندگی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه8

 .گذاری تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه عدم ( تأثیر2

 .گذاری ( تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه1
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