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 مقدمه 

  تقارن   عدم  به  مربوط  مشکلات  و  نمایندگی  هایهزینه  از  ناشی   که  شرکت  مالی  تأمین   هایمحدودیت  به  مربوط  مشکلات

  شمار   به  علمی  تحقیقات  در  اصلی   نقطه   یک  عنوان به  هاگذاریسرمایه  خصوص   در   گیریتصمیم  هنگام  در  اطلاعات

  کننده قانع  شواهدی  حاضر  حال  در  مالی  و  حسابداری  ادبیات  در  وجود،بااین (.  2018  سانگ،  و  لی  ؛2003  استین،)  رودمی

  گذاری سرمایه  حساسیت  با  ارتباط  در  اطلاعات  تقارن  عدم  به  مربوط  مشکلات  و  نمایندگی  هایهزینه  اثرات  خصوص  در

  بین  بالقوه منافع تضاد   از شرکتی   حاکمیت  به نیاز(. 2001 ریننبگ،  و گائرگین ؛1998 چو،)  ندارد  وجود نقد وجه  جریان به

  مشکل  آن  به  اغلب  که  منافع   تضاد  این (.  2017  همکاران،  و  بهاجراج)  شودمی  ناشی  شرکت   ساختار  در  حاضر  افراد

  و   اهداف  دارای  شرکت  ساختار  در  حاضر  مختلف  افراد  اولاً.  شودمی  ناشی   اصلی   منبع  دو   از  شود،می  اطلاق  نمایندگی

 باشدنمی  کامل  حاضر  افراد  دیگر  ترجیحات  و  دانش   اعمال  از  مزبور  افراد  اطلاعات  ثانیاً .  هستند  متفاوتی  ترجیحات

  جهتهم  و  همسو  اعتباردهندگان،  و  مالکان  مدیران،  نگرش  است  ممکن   نمایندگی،  منظر  از(.  1394  نیازی،  و  افسرده)

 منافع  با  لزوماً  مدیران،  سوی   از  اتخاذی  هایتصمیم  لذا.  باشد  داشته   وجود   منافع  تضاد  ها گروه  این   بین   و  نبوده

  گروه  دو  این  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  به  توجه   با  تضاد،  این   رفع  و  بود  نخواهد  راستاهم  سهامداران،  و  گذارانسرمایه

  عوامل   از  ناشی  تواندمی  هاشرکت  گذاریسرمایه  میزان  همچنین (.  2010  همکاران،  و  فرانسیس )  رسدمی   نظر  به  مشکل

  مالی   تأمین   برای  اختیار  در  مالی  منابع  میزان  درواقع  و  شرکت  نقد  وجوه  جریان  عوامل  این   از  یکی  که  باشد  متعددی

  از   متأثر  شود؛  انجام  طریقی  چه  از  شرکت  در  جدید  هایگذاریسرمایه  مالی  تأمین   اینکه.  است  جدید  هایپروژه 

  میزان   باشد،  بالاتر  شرکت  نقدی  وجوه  جریانات  هرچه  که  رسدمی  نظر  به  طورکلیبه  ولی  است  مدیریت  تصمیمات

 (. 2007 همکاران،  و آلمیدا) یابد افزایش هایش گذاریسرمایه

 و   هستند  مواجه  منابع  به  دسترسی  و  مالی  تأمین   هایمحدودیت  با  هاشرکت  که  شودمی  بیشتر  زمانی  نقدی  جریانات  اهمیت

  مقداری  شرکت  آید؛می  وجود  به  نقدی  جریان  در  منفی   نوسان  یک  که  زمانی.  هستند  داخلی  مالی  منابع  بر  اتکا   به  ناگریز

 ادبیات   در  پدیده  این .  آیدمی  وجود  به  مدیران  گذاریسرمایه  رفتار  در  تغییراتی  و  دهدمی  دست  از  را  خود  مالی  منابع  از

  گیرد  قرار مدنظر باید آنچه (. 2013 همکاران،  و  درو) شودمی شناخته   نقد وجوه  جریان  به  گذاری سرمایه حساسیت  به  مالی

  به   شدهتحمیل  هایهزینه  و   نمایندگی  تئوری  اساس  بر  تواندمی  سهامی  هایشرکت  در  شرایط  این   توضیح  که  است  این 

  زیادی   تجربی  شواهد.  گیرد  صورت  است؛  مدیران  جویانه  منفعت  هایانگیزه  از  ناشی  عمدتاً   که  هاشرکت  این   مالکان

  گذاری سرمایه  هایسیاست  تعیین   در  مالی  منابع  به  هاآن  دسترسی   و  هاشرکت  نقدینگی  سطح   اینکه  بر  مبنی  دارد  وجود

  حساسیت  شواهد،  این   همچنین (.  2011  همکاران،   و   فرانسیس   ؛2016  همکاران،  و  خان)  دارد   ای کنندهتعیین   نقش  هاآن

  شرکت   از   خارج   منابع  طریق   از  مالی  تأمین   هایهزینه  در   تفاوت   از   ناشی   را  نقدی  جریان  تغییرات  به   گذاریسرمایه

 (.2015 همکاران، و لیم ؛2012 آرمسترانگ،) دانندمی

  چنین  در  است  شده  گیریتصمیم  فرآیند  در  اطلاعات  نقش   شدن  برجسته  موجب  اطلاعات  عصر  به  صنعت  عصر  از  گذر

  ها شرکت  چگونه  اینکه.  شود می  رقابتی  مزیت  ایجاد  باعث  آن  به   دسترسی  که  شده  تلقی  باارزش   کالای  اطلاعات  دورانی
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  در  ضعیف  اطلاعاتی  محیط  وجود.  دارد  اطلاعاتی  محیط  به   بستگی  سازندمی  فراهم  را  اطلاعات  به  ذینفعان  دسترسی  امکان

  و   رقیق  بازارهای  بالا،  معاملاتی  هایهزینه  گذاران،سرمایه  حداقلی  مشارکت  نظیر  نامطلوبی  فردی  و  جمعی  پیامدهای  بازار،

  محیط   این،  از  گذشته(.  1397  نوئی،  پیته  رضائی  و  فخاری)  داشت  خواهد  همراه  به  را  معاملات  از  ناشی  سود  کاهش 

  باشد،   باید  کامل   اطلاعات   وجود  صورت   در   آنچه   به   نسبت  سهام،  هایقیمت  تا  شود  باعث  است   ممکن  ضعیف   اطلاعاتی 

  منافع  رودمی  انتظار  که  زمانی  یعنی  اطلاعات  انتشار  هایدوره  پیرامون  ویژهبه  نامطلوب،  آثار  این .  باشند  داشته  تفاوت

  بیانجامد  بازار  کامل  سقوط  به  تواندمی  شرایط  بدترین   در   کهطوریبه  گرددمی  تشدید  باشد  بیشتر  آگاه  گران  معامله

  نامتقارن   اطلاعات  مشکلات  سبب  همواره  پایین،  اطلاعاتی  شفافیت(.  2015  حاجی،  احمد  ؛2009  همکاران،  و  باتاچاریا)

  و   شرکت   اطلاعاتی   محیط   بهبود .  است  شده  گرددمی  نادرست  تخصیص  و   اخلاقی  خطرات  نامساعد،  انتخاب   به  منجر   که

  همکاران،  و  سان)  گرددمی  شرکت  سهام  نقدینگی  افزایش   درنتیجه  و  گذارانسرمایه  اعتماد  به  منجر  بالا  اطلاعات  شفافیت

  متون  در متعددی  سازوکارهای  اطلاعات،  شفافیت  بهبود و  قوی  اطلاعاتی محیط  داشتن برای(. 2001 پالیپو، و  هیلی ؛2014

(. 2015  همکاران،  و  وانگ)  نمود   اشاره  شرکتی  حاکمیت  ارتقاء  به  توانمی  ازجمله   که  است  شدهمطرح  مالی   و  حسابداری

  نقش   آن  در  که  کندمی  ایجاد  را  محیطی  مالکان،  و  مدیران  میان  اطلاعاتی  تقارن  افزایش   و  نمایندگی  مسائل  حل  به  نیاز

  اطلاعات   بهبود  جهت هم  نظارتی  ابزار   یک  عنوانبه  آن  از  و  رسدمی  نظر  به  ضروری  شرکتی   حاکمیت  سازوکارهای

  این  پایه  بر  لذا.  گرددمی  تعبیر  اطلاعاتی   محیط  بهبود   و  شرکت  پذیریانعطاف  مالی،  عملکرد  مالی،  وضعیت  درباره

  سازوکار   یک  عنوانبه  شرکتی  حاکمیت  آیا  که  بود  خواهیم  سؤال  این   به  پاسخ  یافتن   درصدد  حاضر  پژوهش   در  استدلال،

  تأثیرگذار  نقد  جریان  به  گذاریسرمایه  حساسیت  و  شرکت  اطلاعاتی  محیط  بر  هاشرکت  مدیران  اعمال  و  رفتار  بر  نظارتی

 است؟ شکل چه به رابطه  نوع فوق،  پاسخ بودن مثبت صورت در خیر؟ یا بود خواهد

 پیشینه تجربی پژوهش 

  حساسیت   و   شرکت  اطلاعاتی   محیط   شرکتی،   حاکمیت   بین   ارتباط  درزمینه   ای مطالعه  کشور  داخل  در   تاکنون   است  ذکرشایان

.  پردازد می  رابطه  این   بررسی  به  که  است  داخلی  تحقیق  نخستین   تحقیق  این   و  است  نگرفته  صورت  نقد  جریان  به  گذاریسرمایه

 .گرددمی ذکر پژوهش موضوع با مرتبط داخلی  تجربی  پیشینه ادامه در

. پرداختند  شرکت  اطلاعاتی  محیط   بر  حسابرسی  کمیته  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  طی(  1397)  نوئی  پیته  رضائی  و  فخاری

  شرکت   41 از متشکل  نمونه یک از  استفاده با  آنان نتایج. است کاربردی ماهیت  نظر از و توصیفی   نوع از پژوهش  شناسی روش

  و  حسابرسی   کمیته  وجود  بین   که   است   آن  دهندهنشان   1394  تا  1387  های سال  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته

  محیط   ها شرکت  در   حسابرسی  کمیته   استقرار  با  دیگر عبارتیبه.  دارد  وجود   معناداری   و  مثبت   ارتباط  شرکت   اطلاعاتی   محیط 

  رابطه   بررسی  به  پژوهشی  در(  1397)  مسکنی  و  صادقی  .است  یافتهافزایش   شاخص  مقدار  و  شده  ترشفاف  هاآن  اطلاعاتی

  در  شده  پذیرفته  شرکت  130  از  متشکل  نمونه  یک  از  استفاده   با  نقد  وجوه  جریان  گذاریسرمایه  حساسیت  و  مالی  محدودیت

  ماهیت   نظر  از  و  همبستگی  نوع  از  حاضر  تحقیق  روش.  پرداختند  1396  تا  1389  هایسال  طی   تهران  بهادار  اوراق   بورس

 محدودیت   بدون  هایشرکت  به  نسبت  مالی،  محدودیت  با  هایشرکت  که  دهدمی  نشان  آنان  پژوهش   نتایج.  است  کاربردی
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  گزینه   این   هاشرکت  های   گیریتصمیم  هنگام   در   و   برخوردارند  بالاتری  نقدی   جریانات   به   گذاری سرمایه  حساسیت   از   مالی

  حساسیت   با   نمایندگی   هزینه  و   مالی  محدودیت  بین  ارتباط  بررسی   به   پژوهشی  در(  1396)   اعتمادی   و  ایزد  . گردد  لحاظ

 1394  تا  1385  های   سال  طی  تهران  بهادار   اوراق   بورس   شده  پذیرفته  های شرکت  در   نقد   وجه   جریان  به   نسبت   گذاریسرمایه

  بین  که  دهد  می  نشان  پژوهش   فرضیات  آزمون  نتایج.  است  کاربردی  ماهیت  نظر  از  و  توصیفی  نوع  از  تحقیق  روش.  پرداختند

 مشاهده  نقد  وجه  جریان  به  نسبت  حد  از  کمتر  گذاریسرمایه  بالای  حساسیت  بودند  مواجه  مالی  محدودیت  با  که  هاییشرکت

  جریان   به  نسبت  حد  از  بیش   گذاریسرمایه  بالای  حساسیت   هستند،  مواجه  نمایندگی   مسئله  با  که  هاییشرکت  همچنین .  گردید

  حساسیت   و  شرکتی  هایویژگی  بین  رابطه  بررسی  به   پژوهشی  در(  1396)  عبدلی   و  محمدی  حاج   .دادند  نشان  را  نقد  وجه

  120  از  متشکل  نمونه  یک  از   استفاده  با  مدیریت  بینانه  خوش  رفتار  تعدیلی  نقش   به  توجه  با  نقد  وجه  جریان  گذاریسرمایه

  نوع  از   حاضر  تحقیق   روش.  پرداختند  1394  تا  1389  هایسال  طی   تهران  بهادار   اوراق  بورس   در  شدهپذیرفته  شرکت

 عمر  های  دوره  طی  در  نقد  وجه   گذاریسرمایه  حساسیت  که  بود  آن  از  حاکی  پژوهش   نتایج.  است  متغیرها  بین   همبستگی

  سهام،  بازده  بین   همچنین.  است  بیشتر   رشد   مرحله   در   نقد  وجه   گذاریسرمایه  حساسیت  و  دارد   معناداری   تفاوت  شرکت

  اهرم   بین  و  داشت  وجود  معناداری  مثبت  رابطه  نقد  وجه  گذاریسرمایه  حساسیت  با  فروش  رشد  شرکت،   رشد  هایفرصت

  رفتار   نهایت  در .  داشت  وجود  معناداری   و  منفی  رابطه  نقد  وجه  گذاری سرمایه  حساسیت  با  مدیران  بینی   خوش   و  مالی

  . دهد قرار  تأثیر  تحت  را  نقد وجه  گذاری سرمایه حساسیت  با  شرکتی  هایویژگی بین  رابطه قدرت تواندمی مدیریت خوشبینانه 

  حساسیت  با  نمایندگی  هزینه  و  مالی   هایمحدودیت  بین   ارتباط   بررسی  به   خود  پژوهش   در(  1396)  اعتمادی  و  ایزد

 1394  تا  1385  های سال  طی  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  نقد  وجه  جریان   به   نسبت   گذاریسرمایه

  از   آمدهدستبه  نتایج.  است  همبستگی  توصیفی،   اجرا  شیوه  نظر  از  و  کاربردی  ماهیت  نظر  از  حاضر  پژوهش   روش .  پرداختند

  از   کمتر  گذاریسرمایه  بالای  حساسیت  بندند،  مواجه   مالی  محدودیت  با  که   هاییشرکت  بین   که  دهدمی  نشان  آنان  پژوهش 

  بالای  حساسیت  هستند،  مواجه  نمایندگی  مسئله  با  که  هاییشرکت  همچنین .  گردید  مشاهده  نقد  وجه  جریان  به  نسبت  حد

 .دادند نشان را  نقد وجه جریان به نسبت ازحدبیش  گذاریسرمایه

  حساسیت   و   شرکت  اطلاعاتی   محیط  شرکتی،  حاکمیت  بین   ارتباط   بررسی   به  پژوهشی  طی (  2018)  سونگ  و  لی

  از   استفاده   با   هاآن.  است  کاربردی  ماهیت  نظر  از  و  توصیفی   نوع  از  حاضر  تحقیق   روش .  پرداختند  نقد  جریان  به   گذاریسرمایه

  آمدهدستبه  نتایج.  پرداختند  2012  تا  2003  هایسال  طی  چین   بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  از  نمونه  یک

  تقارن   عدم  در   کاهش  سویی  از   و  منافع   تضاد   کاهش   به   منجر  شرکت   در  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  که   دهدمی  نشان

 نقد جریان به  گذاری سرمایه حساسیت  و شرکت   اطلاعاتی  محیط در افزایش باعث که گرددمی اطلاعات شفافیت   و اطلاعاتی 

  در   شده  پذیرفته   هایشرکت  اطلاعات  محیط   و  سیاسی   اطمینانعدم  بررسی   به   پژوهشی   در(  2018)  همکاران  و   چن   .گرددمی

  آن   از  حاکی  آمدهبدست  نتایج.  است  متغیرهای  بین   همبستگی  نوع  از  آنان  پژوهش   روش.  پرداختند  چین   بهادار  اوراق  بورس

  واکنش  سیاسی  اطمینان  عدم  به  گذارانسرمایه  به  شده  ارائه  اطلاعات   کیفیت  و  اطمینان  میزان  کاهش   با  هاشرکت  که  است

.  پرداختند  شرکت  اطلاعات  محیط  و  گرانمعامله  عملکرد  عنوان  تحت  پژوهشی  در(  2018)  همکاران  و  آکرت.  دهندمی  نشان
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  اطلاعات   برای  که  گرانی  معامله  که  دادند  نشان  خود  نتایج  در  آنان.  است  همبستگی-توصیفی   نوع  از  حاضر  پژوهش   روش

  طور به اطلاعات  آن در که محیطی در  که هستند  کسانی از بدتر کنند،می رقابت  را فراوانی اطلاعاتی مزیت که  کنندمی رقابت

  اطلاعاتی  محیط  و  سود  مدیریت  بین   رابطه  بررسی  به(  2017)  زایاتز  و  لی  .کنندمی  رقابت  است  دسترس  در  ایگسترده

  معامله  احتمال  شامل  که  معاملاتی  محیط  معیارهای  اول  طبقه.  شد  تقسیم  طبقه  دو  به  اطلاعاتی  محیط   پژوهش   این   در.  پرداختند

  دوم   طبقه  و  باشدمی  سهام  فروش  و  خرید  پیشنهادی  قیمت  درصد  و  صفر  بازده  احتمال  آمیهود،  نقدشوندگی  عدم  آگاهانه،

 .بود گران تحلیل  سود  بینیپیش  پراکندگی و سود  بینی پیش  خطای شامل  که تحلیلگر  متغیرهای

 فرضیه های پژوهش  

 بین حاکمیت شرکتی و محیط اطلاعاتی شرکت ارتباط معناداری وجود دارد. اول:  هی فرض

 . ارتباط معناداری وجود داردنقد  انیگذاری به جرسرمایه  تی حساس بین حاکمیت شرکتی و دوم:  هی فرض

 ی پژوهش شناسروش

در    یدادیروپس   ی تجرب  یمهن  یقاتها از نوع تحقداده  یگردآور  یوهو ازنظر ش   یکاربرد  یهدف، پژوهش  حاضر ازنظر  یقتحق 

. ازنظر روش تحلیل  تحلیل اطلاعات گذشته انجام گرفته استو، یعنی بر مبنای تجزیهاست  یحسابدار   ی اثبات  یقاتحوزه تحق

. یافتن رابطه بین متغیرهای پژوهش در یک جامعه آماری استیرا پژوهش حاضر در پی  تحقیق همبستگی است، ز  یزها نداده

بورس اوراق    ینترنتیا  یگاهسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا  یریو تصو  یآمار  یوفشرده آرش  یهاپژوهش از لوح  یهاداده

ایویوز نسخه یازدهم و   افزاررمنها، از  یت، با توجه به حجم نمونهد. درنهایگرد  یگردآور  ین آورد نو افزار رهبهادار تهران، نرم

در    شدهیرفتههای پذشرکت  یه پژوهش شامل کل  ین موردمطالعه در ا  ی آمارجامعهها استفاده شد.  تحلیل دادهواستاتا برای تجزیه

 ( خلاصه شده است.1پژوهش در نگاره ) ینمونه انتخاب است. 1399 تا 1392 هایسال  طیبورس اوراق بهادار تهران 

اعم  پس  تحق به  شرکت(-مشاهده )سال  1336و    شرکت  167تعداد    اعمال شده  هاییتال محدوداز  نمونه  انتخاب    یقعنوان 

 . دشدن

 ها بر اساس صنعت (: پراکندگی شرکت1) جدول

 ها بر اساس نوع صنعتپراکندگی شرکت 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

 نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیک  هایپتروشیمی، فرآورده

 مواد و محصولات دارویی 

 فلزات اساسی و محصولات فلزی

 سیمان، آهک و گچ 

 خودرو و ساخت قطعات 

 محصولات کانی، غیرفلزی و سایر معادن

 زراعت و خدمات وابسته 

 کاشی و سرامیک 

 مواد غذایی )شامل قند و شکر(

40 

23 

20 

20 

16 

9 

8 

6 

5 

24% 

14% 

12% 

12% 

10% 

5% 

5% 

4% 

3% 
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 ها بر اساس نوع صنعتپراکندگی شرکت 

10 

11 

12 

13 

14 

 

 های برقی آلات، تجهیزات و دستگاهماشین 

 و نقل، انبارداری و ارتباطات حمل

 محصولات کاغذی

 رایانه 

 سایر

 جمع

5 

5 

4 

2 

4 

167 

3% 

3% 

2% 

1% 

2% 

100% 

 گیری متغیرهای پژوهش الگوی رگرسیونی و نحوه اندازه 

 ( IEمتغیر وابسته: شاخص محیط اطلاعاتی )

گیری محیط اطلاعاتی به پیروی از مطالعه فخاری و رضائی  ی اندازهبرا  باشد.متغیر وابسته این پژوهش محیط اطلاعاتی می

سازی شده در محیط ایران استفاده شده است. مدل ارائه شده توسط این محققان به صورت  ( از مدل بومی1397پیته نوئی )

 زیر است:

𝐼𝐸 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖.𝑡

= 0.112𝑃1 + 0.095𝑃2 + 0.129𝑃3 + 0.107𝑃4 + 0.117𝑃5 + 0.063𝑃6

+ 0.085𝑃7 + 0.113𝑃8 + 0.096𝑃9 + 0.082𝑃10 
مدل   این  در  سهام(؛    p1که  خریدوفروش  پیشنهادی  قیمت  سهام)  p2)دامنه  گردش  نقد    اری مع)  p3(؛  دفعات  عدم 

)خطای پیش بینی    p7(؛  بازده سهام  یرینوسان پذ)  P6)فرصت های رشد(؛    p5)اندازه شرکت(؛    p4(؛  هودیآم  یشوندگ

 )عمر شرکت( است.  p10)تعداد سهامداران(؛  p9)مالکیت نهادی(؛  p8سود(؛ 

 شرکت عوامل محیط اطلاعاتی

پیشنهادی خریدوفروش سهام: قیمت  کایلمدل  الف( دامنه  نظیر  تحلیلی  میلگروم1985)  1های  و  و گلاستن   )2 

پیش 1985) می(  که  بینی  تأمین عدمنمایند  مغایر  انتخاب  ریسک  اطلاعاتی،  )تقارن  نقدینگی  سازهاکنندگان  را  بازار   )

ها با گسترش دامنه قیمت پیشنهادی و کاهش عمق بازار و درنتیجه با  شود که آندهد که این موضوع سبب میافزایش می

به دهند،  نشان  واکنش  آن  به  نقدینگی  اعبارتکاهش  تقارن  عدم  بالاتر  دامنه  دیگر سطوح  با  آگاهانه(  )معامله  طلاعاتی 

رو دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام ن یازا  (.2009قیمت پیشنهادی بالاتر همراه خواهد بود )باتاچاریا و همکاران،  

 عامل اول() بکار رفته است. معیار معکوس محیط اطلاعاتیعنوان طور گسترده در تحقیقات پیشین بهبه

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 =
1

𝐷𝑖𝑡

∑
(𝐴𝑆𝐾𝑖 − 𝐵𝐼𝐷𝑖)

(𝐴𝑆𝐾𝑖 + 𝐵𝐼𝐷𝑖) 2⁄

𝐷𝑖𝑡

1

 

 : که در این رابطه

SPREADit دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش نسبی سهام شرکت ،i   سال درt ؛ 

 
1 Kyle 
2 Glosten & Milgrom 
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ASKi،  شرکت آخرین قیمت پیشنهادی فروش روزانه سهامi ؛ 

BIDi،  شرکت آخرین قیمت پیشنهادی خرید روزانه سهامi  و 

Ditتعداد روزهایی از سال ،  t  پ پیشنهادی فروش روزانه    دی خریشنهادیاست که در آن آخرین قیمت  و آخرین قیمت 

 در دسترس باشد. i برای سهام شرکت 

با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، گردش سهام، کمتری خواهند داشت زیرا معامله    های شرکت  ب( دفعات گردش سهام:

با علم ناآگاه  اینکه آن  گران  به معامله در  به  احتمال کمتری اقدام  با  افراد آگاه متحمل زیان خواهند شد  با  ها در معامله 

معیار مستقیم محیط  عنوان یک  م بهتعداد دفعات گردش سها  رو ن یازا  (.2009ها خواهند کرد )لیائو،  سهام این شرکت

 شود: )عامل دوم( دفعات گردش سهام از طریق رابطه زیر محاسبه می معمولاً (.2005، 3رود )ماهد بکار می اطلاعاتی

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 =
1

𝐷𝑖𝑡

∑
shares traded𝑖

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖

𝐷𝑖𝑡

1

 

 که در این رابطه: 

share turnoverit شرکت : دفعات گردش سهامi  در سال t ؛ 

shares tradediشرکت  شده روزانه : تعداد سهام معاملهi؛ 

: Shares Outstandingi  شرکت تعداد کل سهام منتشره i و 

itD: تعداد روزهایی از سال t  سهام شرکت است که در آنi شده باشد.معامله 

  دهد.این معیار درصد تغییرات قیمتی حاصل از هر ریال مبادله سهم را نشان می ج( معیار عدم نقد شوندگی آمیهود:

ی است که هر چه  هیبد  آید.می  به دستمزبور از طریق تقسیم قدر مطلق بازده روزانه قیمت سهام بر حجم معاملات    معیار

شفاف اطلاعاتی  افزایش    ترمحیط  شرکت  سهام  شوندگی  نقد  و  شده  کاسته  بازار  اطلاعاتی  تقارن  عدم  سطح  از  باشد، 

بهبنابراین   یابد.می آمیهود  نقد شوندگی  عدم  نسبت  می  معیار معکوس محیط اطلاعاتیعنوان  ،  تلقی    گردد.شرکت 

 محاسبه آن به شرح زیر است: )عامل سوم( نحوه

ILLIQ𝑖𝑡 =
1

𝐷𝑖,𝑡

∑
|𝑅𝑖|

VOL𝑖

𝐷𝑖𝑡

1

 

 : فوق که در رابطه 

 :𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡  شرکت معیار عدم نقد شوندگیi در سالt ؛ 

|𝑅𝑖| شرکت:  قدر مطلق بازده روزانه سهامi؛ 

: 𝑉𝑂𝐿𝑖 شرکت حجم ریالی معاملات روزانهi ؛ 

Dit :تعداد روزهایی از سال t  سهام شرکتاست که در آنi   شده باشد.معامله 

 
3 Mohd 
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تر به  های بزرگ(، شرکت2006( و آتیگ و همکاران )2010بر مبنای مطالعات نظری واسان و بون )  د( اندازه شرکت:

بازار و قانونای گستردهدلیل برخورداری از پوشش رسانه بیشتر از سوی  بیشتر تحلیل گران  تر، توجه  پیگیری  گذاران و 

به اطلاعاتی  محیط  از  شفافبازار،  میمراتب  برخوردار  شرکت  از  باشند.تری  دیگر،  دلیل  سوی  به  کوچک  های 

تری  برخورداری از افراد محرم کمتر، اطلاعات محرمانه بیشتری برای خود حفظ کرده و درنتیجه محیط اطلاعاتی نامتقارن

بنابرادارند به  نی؛  اندازه  و  یابد  بهبود  اطلاعاتی  محیط  اندازه شرکت  افزایش  با  است که  این  بر  معیار  عنوان یک  انتظار 

های شرکت  ( از معیار مجموع دارایی2009این پژوهش به پیروی از )کای،    در  رود.بکار می  تقیم محیط اطلاعاتیمس

 عامل چهارم() گردد.برای سنجش اندازه شرکت استفاده می

تر، همواره دارای  های رشد مطلوبهای با فرصت( معتقد است که شرکت2009لیائو )  های رشد شرکت:ه( فرصت 

منحصربهمزایای ر نظیر محصولات  بازار محصولات خود میقابتی  یا سهم عمده در  و  این شرکتفرد  بنابراین  ها  باشند، 

ی از ورود رقبای جدید به این بازارها و یا جلوگیری از افزایش  ری منظور جلوگ بهبرای حفظ این مزایای رقابتی و همچنین  

این اساس انتظار    بر  ای کامل اطلاعات عملیاتی حساس خود ندارند.رقابت با رقبای موجود، تمایل چندانی به ارائه و افش

  های رشد شرکت فرصت   تری مواجه باشند وهای رشد بالاتر، با محیط اطلاعاتی نامتقارنهای با فرصترود که شرکتمی

تلقی گردند  معیار معکوس محیط اطلاعاتیعنوان  به از کلارکسن   . درشرکت  پیروی  به  پژوهش   4و همکاران   این 

همکاران2008) و  و کورمیر  برای سنجش  2009)  5(  کیوتوبین  از شاخص  رشد شرکتفرصت(  می  های    گردد.استفاده 

 عامل پنجم( )

بازده    و( نوسان پذیری بازده سهام: تغییرات آتی  با  ابزاری برای سنجش ریسک مرتبط  بازده سهام،  نوسان پذیری 

می افزایش طوریبه  باشد.سهام  با  سهام    که  سازانریسک  روبه  بازار  بیشتری  دشواری  با  سهام خود  معامله  گشته،  در  رو 

افزایش می این اساس    بر  دهند.بنابراین جهت جبران هزینه نگهداری سهام، دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام را 

ام رابطه مثبت وجود داشته باشد  رود که بین نوسان پذیری بازده سهام و دامنه قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهانتظار می

این پژوهش از انحراف معیار بازده روزانه   در شرکت تلقی گردد.  معیار معکوس محیط اطلاعاتیعنوان و این عامل به

 شود: )عامل ششم( شده که از رابطه زیر محاسبه میگیری نوسان پذیری بازده سهام استفادهسهام، برای اندازه

𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦it= √
1

𝐷𝑖𝑡−1
∑ (𝑅𝑖 − �̅�)2𝐷𝑖𝑡

1  

 که در آن:

Volatilityit  نوسان پذیری بازده سهام شرکت =i  در سالt 

𝑅𝑖  بازده روزانه سهام شرکت =i   است که اگرtP  قیمت پایانی روزt   :ام باشد برای محاسبه آن داریم 

𝑅𝑖  =
   𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

= 𝐷𝑖𝑡   تعداد روزهایی از سالt  است که برای آن بازده روزانه سهام شرکتi شده است. محاسبه 

 
4 Clarkson et al.   
5 Cormier et al. 
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 از  محیط اطلاعاتی  بهبود  به  مستقیم طور به آن، دقت  و تکرار  سود، ی ن یبش یپ موقع به  انتشار بینی سود:پیشخطای  ز(  

افزا  (.2014همکاران،   و  )هانگ شودمی منجر اطلاعاتی  کمیت  نظر پیش   ت، ی شفاف   ش یبا  افزادقت  در سود  و    ش ی بینی 

بینی سود  خطای پیش   یاطلاعات  محیطی از  ترضعیفهای با سطح  در شرکت  ،یابد. درواقعها کاهش میبینیخطای پیش 

درنت  و  اطلاعات   جه،یبالاتر  تقارن  می  شتریی ب  یعدم  به  رودانتظار  عامل  این  اطلاعاتی عنوان  و  معکوس محیط    معیار 

 )عامل هفتم(  (1999، 6کریشناسوامی و سوبرامانایم ) گردد.تلقی میشرکت 

FE =
|ACTt  − ESTt|

|ACTt|
 

 که در آن:

FE ها. بینی، بیانگر خطای پیش 

tACTشده در دوره ، سود هر سهم واقعی گزارشt . 

 باشد.می tهای سود مدیران در دوره بینی، بیانگر میانگین پیش tEST و 

نهادی:   مالکیت  جمعح(  نهایی  هزینه  سرمایهازآنجاکه  برای  اطلاعات  سایر  آوری  با  مقایسه  در  نهادی  گذاران 

پایین سرمایه ازاین گذاران  است،  اطلاعات     روتر  به  و  بوده  برخوردار  بیشتری  اطلاعاتی  مزیت  از  مالکین  از  گروه  این 

دارند دسترسی  نیز  بیشتری   بنابرامحرمانه  می  نی؛  شرکتانتظار  نهادی  مالکیت  نسبت  افزایش  با  که  عدم رود  سطح  ها، 

شرکت    محیط اطلاعاتی  معیار معکوسعنوان  تقارن اطلاعاتی افزایش و محیط اطلاعاتی تضعیف شود و این عامل به

های  ها، شرکتها و بیمهاین پژوهش، برای محاسبه میزان مالکیت نهادی مجموع سهام تحت تملک بانک  در  تلقی گردد.

ها و نهادهای  گذاری و سازمانهای سرمایههای تأمین سرمایه و صندوقهای بازنشستگی، شرکتگذاری، صندوقسرمایه

 عامل هشتم( ) گردد.ره شرکت تقسیم میدولتی، بر کل تعداد سهام منتش

  همه  اطلاعات  آن در  که کند می تعریف مکانی  عنوان به را  سهام بازار(  1993)  8نآل :7شرکت سهامداران  تعدادط(  

 کسب مجانی  صورتبه دیگر گروهی و هزینه صرف با  را اطلاعات  سهامداران برخی شود،می جمع یکجا سهامداران

بنابرامی  و یافته افزایش  نیز بازار در   موجود اطلاعات  میزان باشد بیشتر شرکت یک  سهامداران اندازه چه  هر  نیکنند؛ 

)کای و    رود.بکار می  معیار مستقیم محیط اطلاعاتیعنوان یک  شود و بهتر میقوی شرکت  اطلاعاتی محیط   درنتیجه 

 عامل نهم() (.2009 ، همکاران

به  برخی محققین متغیر  عمر شرکت:ی(   ناممحیط  های  شاخص  یکی از   عنوانعمر شرکت را  اند )مانند بردهاطلاعاتی 

گردد. بدیهی زمان پذیرش در بورس تعریف می  (. متغیر عمر شرکت معادل1986  10و کراسکر  2007  9لیری و روبرتس

یا تعداداست هر چه شرکت بزرگ باشد  بازار سرمایه  سال  تر  بیشتری در  باشد، اطلاعات بیش های  تری در  حضورداشته 

دارد وجود  آن  متغیر    مورد  این  بنابراین  است.  دسترس  در  بازار  فعالان  برای  یک  بهو  محیط عنوان  مستقیم  معیار 

 
6 Krishnaswami & Subrahmanyam 
7 Number of Shareholders 
8 Allen 
9 Leary & Roberts 
10 Krasker 
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وجود    تر های با عمر بیش فرض بر این است که عدم تقارن اطلاعاتی کمتری در مورد شرکت  رود.بکار می  اطلاعاتی

انتظار  بهبیشتر در جمع  باسابقهکه یک شرکت    رودمی  دارد.  پردازش و گزارش اطلاعات،  تر عمل کند و  آوری،  موقع 

 عامل دهم( ) اطلاعات را باکیفیت و شفافیت بیشتری افشا کند.

عاملبه  ازآنجاکه از  یک  هر  بهکارگیری  مزبور  اندازههای  در  اخلال  بروز  باعث  است  ممکن  محیط  تنهایی،  گیری 

در پژوهش حاضر برای سنجش محیط اطلاعاتی شرکت، از یک شاخص ترکیبی موزون    رون یازاد،  اطلاعاتی شرکت شو

های محیط اطلاعاتی شرکت در اختیار خبرگان قرارگرفته تا با  ترتیب که سنجه  ن یبد  گردد.برای هر شرکت استفاده می

شرکت بر  تأثیرگذار  شرایط  و  عوامل  به  اختصا توجه  وزنی  آنان  از  هرکدام  به  سپسها  شود،  داده  محیط    شاخص  ص 

( مدل  برا(  IEاطلاعاتی  طبق  شرکت  هر  می  شدهارائهی  از    استفاده  شود.محاسبه  ناشی  چولگی  جامع،  شاخص  این  از 

 کند.تری را برای آزمون فراهم میکارگیری منفرد هر یک از معیارهای محیط اطلاعاتی را کاهش داده و معیار دقیقبه

 به جریان نقد گذاری حساسیت سرمایه -2

با مدل فزاری و همکاران  دومین متغیر وابسته در پژوهش حاضر حساسیت سرمایه به جریان نقد است که مطابق  گذاری 

 گردد:  ( از مدل زیر استفاده می1392( که مطابق با پژوهش سدیدی و محمدی سانیانی )1988)
𝑐𝑎𝑝𝑒𝑐𝑥𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1

= 𝛽1𝑄 𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 + 𝛽2

𝐶𝐹𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1

+ 𝜀𝑖,𝑡  

آن؛   در  معرف سرمایه   𝑐𝑎𝑝𝑒𝑐𝑥 که در  ناخالص  هاییداراگذاری  مبلغ  تغییرات  از طریق  است که  ثابت  ی  هاییدارای 

 شود ثابت نسبت به سال قبل محاسبه می

  𝑇𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 های شرکت.ارزش دفتری کل دارایی 

𝑄 𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛  سرمایهبه و  رشد  فرصت  کنترلی  متغیر  ارزش  عنوان  مجموع  نسبت  طریق  از  که  است  شرکت  یک  گذاری 

 شود. های شرکت، محاسبه میها و ارزش بازار سرمایه به ارزش دفتری داراییدفتری بدهی

CF .جریان نقد عملیاتی شرکت است : 

 ی به جریان نقدی تلقی شده است.گذارعنوان حساسیت سرمایهدر مدل فوق، ضریب جریان نقدی به

 متغیر مستقل: حاکمیت شرکتی  

حیدری  از   پیروی  به زیر  اندازه  برای(  1395)  همکاران  و   پژوهش  معیارهای  از  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  گیری 

 شده است: استفاده

نهاد نهادیسهامداران  سهامداران  ادب  ی:  سازوکاربه  ی مال  ات ی در  م  یعنوان  محسوب  مسائل    تواندیم   شودکهیمهم 

  یی و توانا  زهی دسته از سهامداران، انگ  ن یاز منافع سهامداران را بهبود بخشد. ا  تیرا تحت کنترل قرار داده و حما  یندگینما

به  افت یدر  یبرا  یشتری ب ناطلاعات  و  مال  ی افشا  ی ابیرزا  زی موقع  ا   ی اطلاعات  از  دارند.  نظارت    توانندیم  رو،ن یشرکت 

سهامداران    ت ی مالک  زانی سنجش م  یپژوهش برا  نی(. در ا1997،یشن یو و  فری )شل  ندیشرکت اعمال نما  تیریبر مد  یبهتر

بانک  ینهاد تملک  تحت  سهام  ب مجموع  و    یهاشرکت  ،یبازنشستگ   ی هاصندوق  ،یگذارهیسرما  یهاشرکت  ها،مهی ها 
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صندوق  هیسرما  نی تام نهادهاسازمانو    یگذارهیسرما  یهاو  و  تقس  ،یدولت  یها  شرکت  منتشره  سهام  تعداد  کل    م ی بر 

 .گرددیم

 تیریاز نظر نظارت بر مد  رهیمد  ئتی موظف ه   رانینسبت به مد  رموظفی غ  رانی: مدرهیمد  ئت ی ه   رموظفی غ  یاعضا  نسبت

ز  یبهتر  گاهیشرکت در جا دارند،  درنت   هاآن  رایقرار  و  نبوده  کارکنان شرکت  انگ   جهیاز  بر    یبرا  یشتری ب  زه ی از  نظارت 

مد و جنسن،    رانیرفتار  )فاما  برا1395و همکاران،    ی دری ؛ ح1983برخوردارند  پژوهش حاضر  در    نیا  یری گاندازه  ی(. 

 .استفاده شده است شرکت رهیمد ئتی به تعدادکل اعضای ه  رهیمد ئتیه رموظفی از نسبت اعضای غ ر،ی متغ

هرهیمد  ئتیه  اندازه اندازه  به  رهیمد  ئتی :  مولفه  یکیعنوان  که  اهم   یهااز  م   یشرکت  تیحاکم  تی با    شود،یمحسوب 

  دنی سرعت بخش شتر،ی بودن تعداد اعضا، تعادل ب شتری ( شرکت است. برموظفی غ  ای)اعم از موظف  رانیعبارت از تعداد مد

تر با بزرگ  رهیمد  ئتیه  ن،ی دنبال دارد. همچنشرکت را به  مدارانسها  ن ی ب   یهماهنگ  ش یموثرتر و افزا  یهایری گ می به تصم 

ب  ش یافزا پردازش  ک   شتری امکان  مد  تی فی اطلاعات،  توسط  شده  ارائه  افزا  تیریاطلاعات  و    یدری )ح   دهدیم  ش یرا 

 دارد.  هاشرکت  یراهبرد مات ی در اتخاذ تصم یات ی ح  ینقش  رو،ن ی(. از ا1395همکاران، 

 متغیرهای کنترلی در پژوهش حاضر عبارت است از: ( 2018لی و همکاران )با توجه به پژوهش  متغیرهای کنترلی:

 های شرکت برآورد خواهد شد.اندازه شرکت: از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی

 صاحبان سهام برآورد خواهد شد. از حاصل نسبت سود خالص به ارزش دفتری حقوق  : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 آید.های  شرکت به دست میکل داراییهای بلندمدت بهاهرم مالی: با استفاده از حاصل نسبت کل بدهی

 مدل تحقیق 

نمودارها،   و  جداول  شامل  توصیفی  آمار  از  تحقیق  این  جهت    یهاشاخصدر  توزیعی  پراکندگی،  مرکزی،  گرایش 

نمونه   مبتنی  موردبررستوصیف   رگرسیون  از روش  و  دادهی  تحلیل  هابر  ترکیبی جهت  به  هادادهی  مرتبط  ی  هاجنبهی 

 افزارنرمی آماری از  هاآزمونو برای انجام    2016نسخه    Excel  افزارنرماز    هاداده. برای استخراج  شودیمتحقیق استفاده  

Eviews  شودیمدهم استفاده  نسخه . 

 پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد:  برای سنجش فرضیات

 (: 1مدل )

𝐼𝐸𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  
 (: 2مدل )

𝑆𝐼𝐶𝐹𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  
 

 که در آن:

𝐼𝐸𝑖.𝑡 شاخص محیط اطلاعاتی شرکت :i   در سالt  ؛ 

𝐶𝐺𝑖.𝑡 حاکمیت شرکتی شرکت :i  در سالt  ؛ 

𝑆𝐼𝐶𝐹𝑖.𝑡گذاری به جریان نقد شرکت : حساسیت سرمایهi   در سالt  ؛ 
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𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در سالt   ؛ 

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 اهرم مالی شرکت :i   در سالt  ؛ 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 اندازه شرکت :i  در سالt ؛ 

 تحلیل عاملی 

می  آیا  که  شود  حاصل  اطمینان  مسأله  این  از  باید  ابتدا  عاملی،  تحلیل  انجام  داده در  مورد  توان  تحلیل  برای  را  موجود  های 

های مختلفی برای  پردازیم. روشها برای تحلیل عاملی میفاده قرار داد یا نه؟ بنابراین در ابتدا به بررسی مناسب بودن دادهاست 

در نوسان    1تا    0اشاره کرد که مقدار آن همواره بین     KMOتوان به محاسبه مقدار  این کار وجود دارد که از جمله آنها می

ها برای تحلیل عاملی مناسب نخواهد بود و اگر مقدار آن بین  باشد، داده  50/0کمتر از    KMOاست. در صورتی که مقدار  

از  باشد، می  69/0تا    50/0 بزرگتر  مقدار آن  پرداخت، ولی در صورتی که  به تحلیل عاملی  بیشتر  احتیاط  با  باشد،    7/0توان 

 بود. ها برای تحلیل عاملی مناسب خواهدهای موجود در بین دادههمبستگی 

داده  بودن  مناسب  از  اطمینان  برای  ماتریس همبستگی از سوی دیگر  اینکه  بر  مبنی  قرار میها  پایه تحلیل  گیرد، در  هایی که 

توان از کفایت  به عبارت دیگر با استفاده از آزمون بارتلت می؛  جامعه برابر با صفر نیست، از آزمون بارتلت استفاده شده است

-نشان داده شده است، نشانگر مناسب بودن همبستگی  1اطمینان حاصل کرد. نتایج حاصل که در جدول شماره    گیرینمونه

 توان به تحلیل عاملی، اقدام کرد. گیری است، از این رو میها برای تحلیل عاملی و کفایت نمونههای موجود بین داده 

 و بارتلت  KMOآزمون-(2) جدول

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .860 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 4661.934 

df 69 

Sig. .000 

ها برای اجرای  توان گفت که داده( می>0.05sigبارتلت )( و عدد معناداری آزمون  7/0  از  )بزرگتر  KMOبا توجه به عدد  

 تحلیل عاملی مناسب است و از شرایط مورد نیاز برخوردار است. 

 اشتراکات اولیه -(3) جدول

 Initial Extraction 

IE 1.000 .787 
SICF 1.000 .787 

INOWN 1.000 .739 
BOARDSIZE 1.000 .817 

NON-BOARD 1.000 .794 
SIZE 1.000 .659 
LEV 1.000 .766 
ROE 1.000 .812 

Extraction Method: Principal Component 
Analysis. 
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ستون   دو  دارای  جدول  نشانمی  Extractionو    Initialاین  که  یک  باشد  اشتراک  مربع )  ر ی متغدهندۀ  با  برابر  گویه( 

با عامل𝑅2همبستگی چندگانه )  بیان  ا عاملعامل )ها را قبل از استخراج عها است. ستون اول اشتراکات اولیه، اشتراک(  ها( 

اشتراکمی تمامی  از  کند و  بزرگتر  باشد)یعنی  بزرگتر  استخراجی  اشتراک  مقادیر  برابر یک است و هر چه  اولیه  ( 0.5های 

الات در فرآیند ؤمناسب بودن تمامی س  ۀدهندنشان  الابجدول  نابراین  ب؛  دهند.های موردنظر را بهتر توصیف )نمایش( میعامل

  بیشتر است. 5/0الات از ؤباشد به علت اینکه عدد اشتراکات ستحلیل عاملی می

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق: 

-مشاهده )سال  1336باشد که مجموعاً  می  1399تا    1392ساله    8شرکت طی بازه زمانی     167نمونه شامل    هایتعداد شرکت

 دهد.  شرکت( را تشکیل می

با   برابر  شرکت  اطلاعاتی  محیط  متغیر  برای  میانگین  می  539/0مقدار  نشان  که  دادهاست  بیشتر  نقطه  دهد  این  حول  ها 

ها مورد محاسبه قرار  های بلندمدت به کل داراییر اهرم مالی که با استفاده از نسبت بدهیاند. همچنین میانگین متغی تمرکزیافته

است که حدود   آن  دهنده  نشان  است  از شرکت  68گرفته  بهدرصد  به  ها  نسبت  بلندمدت کمی  های  بدهی  از  متوسط  طور 

طور که نتایج  دهد. همانه را نشان میهای مرکزی است که وضعیت جامعها برخوردارند. میانه یکی دیگر از شاخصدارایی

با  نشان می برابر  میانه حاکمیت شرکتی  نیمی از داده  0/ 518دهد  بیانگر این است که  نیمی  است که  ها کمتر از این مقدار و 

ندگی ترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکدیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهم

پارامتر برای متغیر   این  به جریان وجه نقد شرکت  حساسیت سرمایهانحراف معیار  مشاهدات از میانگین است؛ مقدار  گذاری 

 است.  061/0برابر با 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش  -( 4جدول )

 متغیرهای کنترلی تحقیق 

قل 
ست

ر م
تغی

م
سته  

واب
یر 

متغ
 

 نوع متغیر 

ت 
رک

 ش
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ان
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اه

 

ن  
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صا
ق 
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 ح
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 ش
ت

کمی
حا

 

ایه
رم

 س
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سی
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ح
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ی 
ذار

گ
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وج
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ت 
رک

 ش
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لاعا
 اط

ط
حی

م
 

 نام متغیر

S
IZ

E
 L

E
V

 R
O

E
 

C
G

 S
IC

F
 

IE
 

 نماد متغیر

 میانگین 0/ 539 0/ 048 0/ 696 3207/0 6891/0 8649/13
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 میانه  0/ 547 0/ 036 0/ 518 2181/0 6119/0 75143/13

 بیشینه  0/ 744 0/ 092 0/ 991 9763/0 9759/0 70900/17

 کمینه  0/ 343 -0/ 077 0/ 283 1557/0 4226/0 95212/10

 انحراف معیار  0/ 618 0/ 061 0/ 914 6974/0 1812/0 27096/1

 گیری های اندازه برازش مدل

 پایایی 

 11گیری تحقیق، به بررسی ضرایب بارهای عاملی، ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی به منظور بررسی پایایی مدل اندازه

 پردازیم.می

 سنجش بارهای عاملی 

 ضرایب بارهای عاملی(: 5) جدول
 

عاملی،    بارهای  بودن ضرایب  مناسب  برای  اعداد ضرایب  .باشدمی  4/0مقدار ملاک  تمامی  فوق  عاملی    در جدول  بارهای 

 بیشتر است که نشان از مناسب بودن این معیار دارد. 4/0سؤالات از 

 آلفای کرونباخ، پایایی ترکیبی

، بعد از سنجش بارهای عاملی سؤالات، نوبت به محاسبه و گزارش ضرایب آلفای  PLSها در  مطابق با الگوریتم تحلیل داده

 رسد، که نتایج آن در جدول زیر آمده است. کرونباخ و پایایی ترکیبی می

 

 

 
11 Composite Reliability 

 بار عاملی  شاخص  عامل 

 حاکمیت شرکتی 
CG1 0.856 

CG2 0.888 

CG3 0.867 

 محیط اطلاعاتی شرکت 

IE1 0.891 

IE2 0.839 

IE3 0.933 

IE4 0.955 

IE5 0.816 

IE6 0.844 

IE7 0.912 

IE8 0.905 

IE9 0.911 

IE10 0.840 
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 نتایج معیار آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی متغیرهای پنهان تحقیق (. 6) جدول

 متغیرهای مکنون 
علامت  

 اختصاری 

 کرونباخ ضریب آلفای 

(Alpha>0.7) 

 ضریب پایایی ترکیبی 

(CR>0.7) 

 CG 0.920 0.944 حاکمیت شرکتی 

 IE 0.742 0.762 شرکت  یاطلاعات   یطمح

 

های جدول فوق این معیارها در  است و مطابق با یافته  7/0با توجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی  

 توان مناسب بودن وضعیت پایایی پژوهش را تأیید نمود. اند، می مورد متغیرهای مکنون مقدار مناسبی را اتخاذ نموده

 12روایی همگرا  

مدل برازش  بررسی  از  دوم  اندازهمعیار  سؤالات  های  با  سازه  هر  همبستگی  میزان  بررسی  به  که  است  همگرا  روایی  گیری، 

 پردازد.ها( خود میشاخص)

 نتایج روایی همگرا متغیرهای پنهان تحقیق(. 7) جدول

 علامت اختصاری  متغیرهای مکنون 
 میانگین واریانس استخراجی 

(AVE>0.5) 

 CG 0.808 حاکمیت شرکتی 

 IE 0.895 شرکت  یاطلاعات   یطمح

 

های جدول فوق این معیار در مورد متغیرهای مکنون  است و مطابق با یافته  13AVE  ،5/0با توجه به اینکه مقدار مناسب برای  

 شود. اند، در نتیجه مناسب بودن روایی همگرای پژوهش تأیید   میمقدار مناسبی را اتخاذ نموده

 ساختاری  برازش مدل

 2R  یا R Squaresمعیار 

زای )وابسته( مدل  مربوط به متغیر پنهان  درون   2Rدومین معیار برای بررسی برازش مدل ساختاری در یک پژوهش ضرایب  

برون     2Rاست.   متغیر  یک  تأثیر  از  نشان  که  است  درونمعیاری  متغیر  یک  بر  مقدار  زا  سه  و  دارد   0.67و    0.33،  0.19زا 

متبه با شکل  در نظر گرفته می  2Rوسط و قوی  عنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف،  برای    2R، مقدار  1-4شود. مطابق 

توان مناسب بودن برازش مدل ساختاری را  های درونزای پژوهش محاسبه شده است که با توجه به سه مقدار ملاک، میسازه

 تأیید ساخت. 

 

 

 
12 Convergent Validity 

13 Average Variance Extracted 
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 زا درون برای سازه  2Rنتایج معیار (. 8) جدول

 متغیر مکنون 
علامت  

 اختصاری 
2R 

 CG 0.377 حاکمیت شرکتی 

 IE 0.426 شرکت  یاطلاعات   یطمح

 

 برازش مدل کلی

 14GOF  معیار

معیار   از  برازش مدل کلی  بررسی  مقدار  استفاده می    GOFبرای  مقادیر ضعیف،  به  0.36و    0.25،  0.01شود که سه  عنوان 

 معرفی شده است.  GOFمتوسط و قوی برای

 گردد:فرمول زیر محاسبه میاین معیار از طریق 

2RiescommunalitGOF =  
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  آید. از میانگین مقادیر اشتراکی متغیرهای پنهان پژوهش به دست می ̅

 متغیرهای تحقیق  2Rو  Communalityمیزان (. 9) جدول

 متغیرهای مکنون 
علامت  

 اختصاری 
Communality 2R 

 CG 0.770 0.000 حاکمیت شرکتی 

 IE 0.808 0.000 شرکت  یاطلاعات   یطمح

 نتایج برازش مدل کلی (. 10) جدول

𝐂𝐨𝐦𝐦𝐮𝐧𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝐑𝟐̅̅ ̅̅  GOF 

0.813 0.235 0.437 

 شود. ، برازش بسیار مناسب مدل کلی تأیید می0.437به میزان  GOFبا توجه به مقدار بدست آمده برای 

 پژوهش  مستقیم و ضرایب معناداری فرضیات مدل   رابطۀ نتایج  (.  11)   جدول 

 
14 Goodness of Fit 

 روابط علی بین متغیرهای پژوهش  فرضیه 
علامت  

 اختصاری 

ضریب 

 ( β)مسیر

 آماره تی 

(T-Value ) 
 نتیجه آزمون 

 تایید فرضیه اول CG ---IE 0.207 3.540 محیط اطلاعاتی شرکت       حاکمیت شرکتی          اول 

 دوم 
حساسیت سرمایه گذاری به                     حاکمیت شرکتی

 جریان نقد                    
CG --- SICF 0.259 4.153 

 تایید فرضیه دوم
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توان گفت ضریب استاندارد شده)ضریب مسیر( بین دو متغیر)حاکمیت شرکتی و محیط اطلاعاتی  با توجه به جدول فوق می

( که 1.96بوده)بیشتر از قدرمطلق    t=3.540( بین این دو متغیر نیز  tضریب معناداری)آماره    ؛ وباشدمی  β=0.207شرکت(  

توان نتیجه گرفت بین حاکمیت  شود و می تأیید می  1Hرد و فرضیه     0Hبنابراین فرضیه  ؛  دهد این رابطه معنادار استنشان می

 داری وجود دارد و لذا این فرضیه اول تأیید خواهد شد.شرکتی و محیط اطلاعاتی شرکت رابطه معنی

توان گفت ضریب استاندارد شده)ضریب مسیر( بین )حاکمیت شرکتی و حساسیت سرمایه گذاری  با توجه به جدول فوق می

جر نقد(  به  وباشدمی  β=0.259یان  معناداری)آماره    ؛  نیز  tضریب  متغیر  دو  این  بین   )t=4.153    قدرمطلق از  بوده)بیشتر 

شود. لذا این فرضیه دوم تأیید  تأیید می   1Hرد و فرضیه     0Hبنابراین فرضیه  ؛  دهد این رابطه معنادار است( که نشان می96/1

 خواهد شد.

 پیشنهادات تحقیق گیری و نتیجه

پردازد که  بین حاکمیت شرکتی و محیط اطلاعاتی شرکت رابطه معناداری وجود دارد. با  فرضیه اول به بررسی این مطلب می

دهنده آن است که بین حاکمیت شرکتی و محیط اطلاعاتی شرکت رابطه  توجه به آزمون فرضیه، ضریب برآوردی متغیر نشان

مثبت    معناداری ازآنجایی  داردوجود  ارتباط  از  و  کمتر  آن  معناداری  سطح  می  05/0که  لذا  بین  است،  که  کرد  بیان  توان 

به نتیجه  دارد.  وجود  معناداری  تأثیر  فوق  میدستدومتغیر  را  فرضیه  آزمون  از  این آمده  وجود  توان  که  کرد  استدلال  گونه 

بنابراین وجود حاکمیت  ؛  گرددزینه نمایندگی میها منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هسازوکارهای نظارتی در شرکت

می سرمایهشرکتی  برای  اطلاعات  بالای  شفافیت  افزایش  و  سازمان  مشکلات  کاهش  بر  شرکت  تواند  سهامداران  و  گذاران 

کمک شایانی نماید و به این تبع، منجر به افزایش محیط اطلاعاتی شرکت از طریق افشای اطلاعات و شفافیت مالی گردد.  

میل میذا  مدیران  اعمال  بر  بیشتر  نظارت  به  منجر  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  وجود  که  گرفت  نتیجه  در توان  و  گردد 

ارائه اطلاعات  کیفیت  و  شفافیت  افزایش نتیجه،  مدیران  توسط  بهشده  این  و  اطلاعاتی  یافته  محیط  افزایش  باعث  خود  نوبه 

(، 1395ا تحقیقات مشابه همچون محققانی نظیر بادآور نهندی و همکاران )توان بآمده را میدستگردد. نتیجه بهشرکت می

( و سونگ  به2018لی  دانست.  همسو   )( و سونگ  لی  مثال،  مکانیسم2018طور  وجود  که  دریافتند  خود  پژوهش  در  های  ( 

 کند. ها به بهبود محیط اطلاعاتی شرکت کمک شایانی میحاکمیت شرکتی در شرکت

بررسی  به  دوم  می  فرضیه  مطلب  سرمایهاین  و حساسیت  حاکمیت شرکتی  بین  که   آزاد  پردازد  نقد  وجه  به جریان  گذاری 

دهنده آن است که بین حاکمیت  شرکت رابطه معناداری وجود دارد. با توجه به آزمون فرضیه، ضریب برآوردی متغیر نشان

  05/0که سطح معناداری آن کمتر از  ازآنجایی  و  وجود داردارتباط منفی    شرکتی و محیط اطلاعاتی شرکت رابطه معناداری

بین دومتغیر فوق تأثیر معناداری وجود دارد. نتیجه بهاست، لذا می توان  آمده از آزمون فرضیه را میدستتوان بیان کرد که 

عوامل جریان    تواند ناشی از عوامل متعددی باشد که یکی از اینها میگذاری شرکتگونه استدلال کرد که میزان سرمایهاین 

پروژه مالی  تأمین  برای  اختیار  در  مالی  منابع  میزان  واقع  در  و  شرکت  نقد  مالی  وجوه  تأمین  اینکه  است.  جدید  های 

بهگذاریسرمایه ولی  است  مدیریت  تصمیمات  از  متأثر  شود؛  انجام  طریقی  چه  از  شرکت  در  جدید  نظر  های  به  طورکلی 

هایش افزایش یابد. آنچه که باید مدنظر قرار  گذاریبالاتر باشد، میزان سرمایه رسد که هرچه جریانات وجوه نقدی شرکتمی
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شده به  های تحمیلتواند بر اساس تئوری نمایندگی و هزینههای سهامی میگیرد این است که توضیح این شرایط در شرکت

شرکت این  انگیزهمالکان  از  ناشی  عمدتاً  که  منفعتها  صهای  است؛  مدیران  نتیجه  جویانه  با  مطابق  لذا،  گیرد.  ورت 

نشاندستبه دوم  فرضیه  از  در شرکتآمده  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  هرچه  که  است  آن  رفتار  دهنده  باشد،  بیشتر  ها 

سرمایهفرصت میزان حساسیت  آن  پی  در  که  یافت  نیز کاهش خواهد  مدیران  نیز کاهش  طلبانه  نقد  وجه  به جریان  گذاری 

و  چراکه  یافت.  شرکتخواهد  در  نظارتی  سازوکارهای  نمایندگی  جود  هزینه  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  به  منجر  ها 

بهمی نتیجه  میدستگردد.  را  )آمده  اعتمادی  و  ایزد  نظیر  محققانی  مشابه همچون  تحقیقات  با  نتیجه  1396توان  این  به  که   )

بین شرکت یافتند که  بندند، حسدست  مالی مواجه  با محدودیت  بالای سرمایههایی که  به  اسیت  نسبت  از حد  گذاری کمتر 

نقد مشاهده گردید. همچنین شرکت بالای سرمایهجریان وجه  نمایندگی مواجه هستند، حساسیت  مسئله  با  گذاری  هایی که 

( نشان داد که  2018ازحد نسبت به جریان وجه نقد را نشان دادند در یک راستا دانست. همچنین پژوهش لی و سونگ )بیش 
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Abstract 

Cash is an important and vital resource in any for-profit unit, and creating a balance between 

available cash and cash needs is the most important factor in the health of any business unit. 

Also, maintaining a high level of cash costs the company an opportunity cost. Accordingly, the 

sensitivity of cash flow is of great importance in the company. Therefore, based on this 

argument, in this study, the role of corporate governance over the information environment of 

the company and the sensitivity of investment to cash flow in a statistical sample consisting of 

167 companies from 2013 to 2021 has been studied. The research method is quasi-

experimental and post-event research in the field of accounting and is applied in terms of the 

nature of implementation. Data analysis was performed based on the partial least squares 

method using pls software. The results of the first hypothesis show that there is a significant 

relationship between corporate governance and the information environment of the company. 

Also, the result obtained from the second hypothesis indicates that corporate governance and 

investment sensitivity affect cash flow. 
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