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مدیره و  های هیئت بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین ویژگی

 های بورس اوراق بهادار تهران گذاری شرکت های سرمایه فرصت

رامین پرورپور ،بزرگ اصل یموس، یماندانا طاهر
 

 چکیده
ذاری گی  میدیر  و ایارایی سیرمایه    هیای هیتی    هدف این مقاله بررسی رابطه بین ویژگیی 

تأثیر عید  تقیارن اطاعیاتی بیر ایین       همچنینهای عضو بورس اوراق بهادار تهران و  شرا 
 1۴۰۰تا  1۳۹۲های  شرا  طی سال-سال 1188رابطه اس . در این راستا از اطاعات مالی 

هیای   های پژوهش، از میدل رگرسییون بیا روا داد     استفاد  شد  اس . برای آزمون فرضیه
هیایی    دهنید  آن اسی  ایه ویژگیی     ها نشان ثرات ثاب  استفاد  شد. یافتهتابلویی و به طریق ا

گذاری رابطه مستقیم و معناداری دارند و عد  تقارن اطاعاتی  مدیر  با اارایی سرمایه هیت 
نتیای   . انید  گیذاری را تعیدیل میی    میدیر  و ایارایی سیرمایه    هیای هیتی    رابطه میان ویژگی

مدیر  از طریق مدیری  نظارت و حفظ روابی    اه هیت  دهد آمد  همچنین نشان می دس  به
مدیر  با بهبیود   گذارد. همچنین هیت  گذاری شرا  اثر می داران، بر اارایی سرمایه با سها 

داران امی    تواند به ااهش عد  تقارن اطاعاتی بین مدیری  و سیها   محی  اطاعاتی می
ایین تحقییق عیاو  بیر رفی   ی        ود. شی  گذاری بهینه در شرا  می اند اه منجر به سرمایه

توانیید بییر آگییاهی  پژوهشییی در زمینییه موضییوق تحقیییق و گسییترا تحقیقییات مو ییود، مییی
هیا در مجیام  بیه هن یا       میدیر  و دتی  نظیر آن    داران از تبعات انتخاب اعضای هیتی   سها 

هیای   تواند بیر فرصی    های این اعضا می  ه  اه ویژگی این مدیر  از انتخاب اعضای هیت 
 .گذاری و در نتیجه سودآوری شرا  تأثیرگذار باشد، مفید باشد سرمایه

هییای  گییذاری، ویژگییی عیید  تقییارن اطاعییاتی، اییارایی سییرمایه کلیاادی   هااای هواژ
 .مدیر  هیت 
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 مقدمه

هییا و افییزایش ارزا آنهییا، تیییم مییدیریتی یییا  یکیی از عوامییل مهییم در موفقییی  شییرا  
میدیر  تیوی    انجا  شد  بیان ر آن اس  اه هیتی  های  مدیر  آنها اس . نتای  پژوهش هیت 
تواند نقش الیدی در  ه  افیزایش عملکیرد و ارزا شیرا  داشیته باشید. همچنیین،        می

هیا محسیوب    پیذیری و پیشیرف  شیرا     مدیر  یکیی از عوامیل اساسیی بیرای رتابی       هیت 
ر مییدیر  د آفرینییی هیتیی  (. یکییی از دلیییل ارزا۲۰۲1، 1شییود نمنشییاوی  و همکییاران مییی

انند. بیه عبیارتی،    مدیر  در شرا  ایفا می واسطه نقشی اس  اه اعضای هیت  ها به شرا 
مدیر  نقش الیدی در تعیین مدیرعامل، استقرار حاامیی  شیراتی و ایاهش     اعضای هیت 

های نمایندگی، نظارت مؤثر و اثربخش بر عملکرد مدیران ارشد از  مله مدیرعامل و  هزینه
میدیر  از طرییق ارتبیاا بیا      شرا  دارند. همچنیین، اعضیای هیتی    های الی  تعیین سیاس 

هیای مییالی افیزود  و در     امیته حسابرسی و حسابرس مستقل بر ایفیی  اطاعیات صیورت   
واسیطه تمیا  ایین      داران و شرا ، نقش الییدی دارنید و بیه    ااهش تعارض مناف  بین سها 

و میؤثر واتی  شیود. آنچیه ایه      تواند برای شیرا  بااهمیی     مدیر  می موارد اس  اه هیت 
میدیر  در شیرا  ینیین میؤثر و الییدی بیه ایفیای نقیش ب یردازد،           شود اه هیت  باعث می
 مدیر  اس .   انتساب به هیت  های تابل ویژگی

توانید منجیر بیه     عنوان دو ویژگی الیدی، میی  مدیر  به بینی هیت  استقال و سطح  وا
توانید   هیا، میی   فای درس  وظایف و مستولی ها شود و در نتیجه ای  لق ارزا برای شرا 

ارتباا، مطالعیات انجیا  شید       این گذاری مؤثر وات  شوند. در های سرمایه در  ذب فرص 
مدیر   های هیت  اند اه ویژگی ( بیان می۲۰1۵ن ۳( و ااسای۲۰1۷ن ۲توس  ین و همکاران

ی نییز ابراهیمیی و   ها تأثیرگیذار اسی . در تحقیقیات دا لی     گذاری شرا  بر اارایی سرمایه
گیذاری و بییش اطمینیانی میدیران را تأیییید      ( ارتبیاا بیین ایارایی سییرمایه   1۴۰1همکیاران ن 

انند اه نظارت مؤثر اعضیای ییرموظیف    ( نیز بیان می۲۰۲1اند. منشاوی و همکاران ن ارد 
مدیر  نقشی حیاتی در محدوداردن رفتار انحرافی مدیرعامل و مدیران ارشد داشیته و   هیت 
هیای   گذاری در پیروه   توانند به آنها در  ه  سرمایه عنوان ی  ناظر بر رفتار مدیران، می به

های مالی باهدف ااهش ریس  عید  تقیارن اطاعیاتی،     سودآور و بهبود شفافی  گزارا
هیای   گیذاری  ایارایی سیرمایه  افیزایش  مشاور  دهند اه این اتیدامات، در نهایی  منجیر بیه     

بینیی و   اننید ایه  یوا    ( بییان میی  1۳۹۶ات و همکیاران ن شرا   واهد شد. همچنیین، بیی  



 ۹  و.. گذاری های سرمایه مدیر  و فرص  های هیت  بررسی تأثیر عد  تقارن اطاعاتی بر رابطه بین ویژگی

بیه    تو یه  اسیاس، بیا   ها تأثیرگذار اس . بیراین  گذاری شرا  بدبینی مدیران بر رفتار سرمایه
گذاری شرا  اثرگذار  تواند بر رفتار سرمایه ها می بینی آن مدیر ،  وا نقش اعضای هیت 
هیای متفیاوت    ها بیا ریسی    فتن انتخاب پروه تأثیر ترارگر به تح   تو ه باشد. به عبارتی، با

بینیی اعضیای    تیوان انتظیار داشی  ایه سیطح  یوا       بین ییا بیدبین میی    توس  مدیران  وا
 مدیر  این ارتباا را تقوی  یا تضعیف نماید.  هیت 

منید هسیتند ایه از برتیری      از سوی دی ر، بیر اسیاس تتیوری نماینیدگی، میدیران عاتیه      
سوءاسیتفاد  نماینید و بنیابراین، تماییل بیه تخنییع منیاب          اطاعاتی  ود و فقدان نظیارت 

اننید ایه عید  تقیارن      ( بیان می۲۰۲1شرا  به طور نااارآمد دارند. منشاوی و همکاران ن
اطاعاتی ی  مفهو  مرازی اس  اه تقاضا برای افشیای اطاعیات و شیفافی  را بیه طیور      

رادی ایه بود یه لز  بیرای    دهد تا اطاعات  نوصی مدیری  به سیایر افی   اامل نشان می
دهند، انتقال داد  شود و در نتیجه ی  عامیل الییدی    گذاری را ارائه می های سرمایه فرص 

مدل  طیر ا اتیی، میدیرانی ایه نظیارت       طبقگذاری اس . به عبارتی،  در اارایی سرمایه
ن مزی  توانند از ای اافی روی عملکردشان نباشد و از مزی  اطاعاتی بر وردار باشند، می

گیذاری نماینید    مند شوند اه ممکن اس  بیشتر یا امتر از سطح بهینه سیرمایه  اطاعاتی بهر 
گیذاری و   واسیطه ریسی  اضیافه سیرمایه     داران نیسی  نبیه   اه این امر در  ه  مناف  سیها  

گیذاری   بخشی سرمایه مدیری  ضعیف نقدین ی مازاد(؛ بنابراین، عد  تقارن اطاعاتی بر اثر
اننید ایه    ( بییان میی  ۲۰۰۹ن ۴ثر منفی دارد. در همین ارتبیاا، بییدل  و همکیاران   ها ا شرا 

داران از طرییق گزارشی ری میالی     ها و سیها   ااهش میزان عد  تقارن اطاعاتی بین شرا 
گیردد. همچنیین، فرییرا و     هیای شیرا  میی    گذاری باایفی ، باعث افزایش اارایی سرمایه

اننید ایه هیر ییه تعیداد اعضیای        ( نیز بیان می۲۰1۶ن ۵( و گو  و همکاران۲۰11همکاران ن
مدیر  بیشتر باشد، مشیکات نماینیدگی و عید  تقیارن اطاعیاتی       ییرموظف و مستقل هیت 

بینیی   اننید ایه  یوا    ( نییز بییان میی   ۲۰1۲ن  ۶امتر اس . افزون بر این، اسیچرند و زیمین  
ران و ایاهش عید    دا های مالی توس  میدیری  بیه سیها     تواند بر ارائه صورت مدیری  می

 گذاری، اثر ب ذارد.   های سرمایه تقارن اطاعاتی باهدف  ذب فرص 
هیای   میدیر  و فرصی    هیای اعضیای هیتی     هدف این مقاله بررسی ارتباا بیین ویژگیی   

برآن، اثر تعدیلی عد  تقارن اطاعاتی بر این رابطیه نییز     گذاری شرا  اس . عاو  سرمایه
میدیر    بینی اعضیای هیتی    هش، بر ویژگی استقال و  واسنجید   واهد شد. در این پژو
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میدیر    هیای هیتی     هی  اسی  ایه ویژگیی      تأاید شد  اس . اهمیی  ایین پیژوهش ازآن   
وایار را افیزایش و در نتیجیه ایارایی      تواند محی  اطاعاتی و بار اطاعاتی محی  اسب می

توان بر  نبه آگیاهی   ر، میبرآن، با انجا  پژوهش حاض گذاری را بهبود بخشد. عاو  سرمایه
میدیر  و دتی  نظیر آنیان در مجیام  عمیومی بیه         داران از تبعات انتخاب اعضای هیت  سها 

میدیر    هیای هیتی     هی  ایه ویژگیی    هیا، ازایین   مدیر  شرا  هن ا  انتخاب اعضای هیت 
 گذاری و در نتیجه سود شرا  تأثیرگذار باشد، تأاید نمود. تواند بر اارایی سرمایه می
ر ادامه سا تار مقاله به این صورت  واهد بیود ایه ابتیدا مبیانی نظیری پیژوهش ارائیه        د

 واهد شد. س س، به پیشینه تجربی و طرح فرضیه پژوهش پردا ته شد  اس . در ادامیه، بیه   
شناسی پژوهش شامل متغیرها و مدل پژوهش اشار   واهد شد. بخش پایانی نییز پیس    روا

 یافته اس . گیری و پیشنهادها ا تناص جهاز بیان نتای  پژوهش، به نتی
 

 ها مبانی نظری و فرضیه
مدیر  در ارتقای عملکیرد و   دهند  آن اس  اه هیت  های انجا  شد  نشان نتای  پژوهش

اند. به عبارتی، رمیز موفقیی  یی  شیرا  در گیرو       ارزا شرا  نقش با اهمیتی ایفا می
نیا ،   هیای معیروف و  یوا     هدای  مطلیوب آن اسی  و یکیی از دلییل موفقیی  شیرا      

(. بیر اسیاس نظیر    1۳۹۰مدیر  اارا و اثربخش اس  نثقفی و صفرزاد ،  بر ورداری از هیت 
مدیر  دو وظیفه اصلی بر عهید  دارد: الیف( میدیری  تنیمیم:      ( هیت 1۹8۳ن ۷فاما و  نسن

گییری   مدیر  مستولی  تعیین راهبردهای بلندمدت شرا  را دارد. این شیامل تنیمیم   هیت 
هییای مییورد نیییاز شییرا  اسیی . بییه عبییارت دی ییر،  گییذاری دربییار  تییأمین مییالی و سییرمایه

هیا و منیاب  میالی     گیذاری  های مهم و اسیتراتژی  را دربیار  سیرمایه    مدیر  باید تنمیم هیت 
مدیر  مستولی  انترل تنیمیمات را بیر عهید      شرا  اتخاذ اند؛ ب( انترل تنمیم: هیت 

ین پاداا و براناری مدیران ارشد و انترل تنیمیمات میرتب    دارد. این شامل استخدا ، تعی
مدیر  مستولی  نظارت بر عملکیرد میدیران را    با تخنیع سرمایه اس . بدین ترتیب، هیت 

هیای شیرا  سیازگار باشیند.      ف و سیاس اهداهایی را اتخاذ اند اه با  دارد و باید تنمیم
هیای  یاص توسی      ه داشتن ویژگیبخش عمد  این سازواار بر این موضوق تأاید دارد ا

انید و بیر ایفیی  و     طلبانه و سیود ویانه میدیران را محیدود میی     مدیر ، رفتار فرص  هیت 
گیذاری میؤثر اسی      هیای سیرمایه   تابلی  اتکای گزارش ری میالی و بیالتب   یذب فرصی     



 11  و.. گذاری های سرمایه مدیر  و فرص  های هیت  بررسی تأثیر عد  تقارن اطاعاتی بر رابطه بین ویژگی

  د برآن، تحقیقات بسیاری در حوز  ادبیات مالی رفتیاری نشیان دا   (. عاو ۲۰۲۳،  8نالملحیم
تیو هی   های رفتاری، نقیش تابیل   اس  اه عوامل احساسی و  طای شنا تی مانند سوگیری

هیای   اننید. یکیی از انیواق سیوگیری     گذاری ایفیا میی   گیری مالی و سرمایه در فرایند تنمیم
باشد اه در ادبیات مالی رفتاری به  وبی میورد بررسیی تیرار گرفتیه      بینی می رفتاری،  وا

هیای رفتیاری میدیران     انند ایه ویژگیی   ( بیان می۲۰1۶ن  ۹نگ و هریباراس .. برای مثال، یا
نفییس، نقییش مهمییی در تنییمیمات شییراتی دارنیید و مییدیرانی اییه دارای   بییه ماننیید اعتمییاد

بینانه، میدیری  سیود فزاینید  و     های  وا بینی بینی بال هستند، تمایل بیشتری به پیش  وا
اننیید اییه  ( نیییز بیییان مییی۲۰1۵ن 1۰و همکییاراناتییدامات متقلبانییه دارنیید. همچنییین داویسیین  

گیذاران فعلیی و بیالقو      بینی مدیران احتمالً در افشای اطاعات شرا  برای سیرمایه   وا
گیذاری نییز میؤثر هسیتند. همچنیین،       هیای سیرمایه   تأثیرگذار اس  و بالتب  بر  ذب فرص 

 هی بر حاامی  و عملکیرد  تو مدیر  تأثیر تابل اند اه هیت  فاروق و همکاران نیز نشان داد 
 های شرا  دارد.  گذاری و گسترا فعالی  شرا  از طریق تقسیم مناب ،  ذب سرمایه

( و دسیت یر و همکیاران   1۳۹۳در تحقیقات دا لی نیز، مشایخ و همکیاران ن  ،افزون بر این
ته تواننید داشی   گیذاری میی   مدیر  و اثری اه بر اارایی سرمایه های هیت  ( نیز بر ویژگی1۳۹۳ن

( 1۳8۵( و حسیاس ی انیه و بایومییان ن   1۳8۹اند و یا نیکبخ  و همکاران ن باشند، تأاید نمود 
مدیر  بیشتر باشد، عملکرد شیرا    اند هر یه تعداد اعضای ییرموظف در هیت  اه بیان ارد 

هیای   یافتیه و بیالتب  هزینیه    داران و میدیران، ایاهش   تر اس ، زیرا تضاد مناف  میان سها  مطلوب
رییزی   میدیر  در برنامیه   بیه نقیش مهیم هیتی      یابید. بیه عبیارتی، باتو یه     یندگی ایاهش میی  نما

گیذاری شیرا  و ارتبیاا نزدیی  آن بیا       استراتژی  شرا ، تیأثیر آن بیر عملکیرد سیرمایه    
اند. به عاو ، با میدیری    گذاری شرا  مشارا  می های سرمایه گیری مدیری ، در تنمیم

گیذاری   تو هی بیر ایارایی سیرمایه    مدیر  تأثیر تابل ان، هیت نظارت و حفظ رواب  با سهامدار
 شود:   اساس، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر بیان می شرا  دارد. بر این 

 گذاری رابطه معناداری دارد.        مدیر  با اارایی سرمایه های هیت  ویژگی فرضیه اول:
حسیابداری در نظیا    هیای   در حال حاضیر،  یدایی میدیران از مالکیان یکیی از ییالش       

گذاری اس . این  دایی منجیر بیه تضیاد منیاف  بیین بیازی ران بیازار شید  و اثیرات           سرمایه
تو هی را به همرا  داشته اس . به عبارتی،  دایی مالکی  از مدیری  باعیث   اطاعاتی تابل

ن شود مدیران به لحاظ اطاعاتی از مزیتی نسب  به مالکان بر وردار شیوند و عید  تقیار    می



 ۲۴گزارش ری مالی، شمار  های ااربردی در  پژوهش  1۲

گذاری ایجاد انند اه این امر یی  مسیتله    های سرمایه اطاعاتی را در فرایند  ذب فرص 
انند اه مشکات نمایندگی و اصطکاک  ( بیان می۲۰۲۳ن 11منفی اس . فاروق  و همکاران

گیذاری   گذاری ییربهینه، از طریق سرمایه بازار به شکل عد  تقارن اطاعاتی منجر به سرمایه
اند اه در ینیین شیرایطی    ( نیز بیان می۲۰۲۳شود. الملحیم ن متر از حد، میبیش از حد یا ا
میدیر  بیه    هیا ایلیب بیا الیزا  و تشیویق هیتی        داران و شرا  گذاران، سها  معمولً مقررات

دهنید. بیه    دادن شفافی  بیشتر به مسائل مربوا به عد  تقارن اطاعاتی واانش نشان می نشان
ا رای تنمیمات استراتژی ، تضمین انتیرل و نظیارت بهتیر،     مدیر ، مستول عبارتی، هیت 

بییرآوردن اهییداف شییرا ، بییه حییدااثر رسییاندن ارزا شییرا  و همییاهن ی منییاف  سییایر  
تواند نقش حییاتی در ایاهش    مدیر  می رو، اثربخشی هیت  نفعان با مدیران هستند. ازاین ذی

باشد و در نتیجه سیطح افشیا و   ها داشته  عد  تقارن اطاعاتی بین ذینفعان مختلف در شرا 
اننید   ( نیز بییان میی  ۲۰1۷ن 1۲یابد. همچنین،  لیل و مغربی ها افزایش می شفافی  در شرا 

هیایی ایه نیازهیای اطاعیاتی      گیذاری در شیرا    گذاران ممکن اس  از سرمایه اه سرمایه
هیا   ن، آن ود را در مورد عملکرد و آیند  شرا  برآورد نکنند، مخالف  انند. عاو  بر ای

ها نداشته باشند و ممکن اس  از بازار ا تنیاب    ممکن اس  تمایلی به تأمین مالی این شرا 
انند. از سوی دی ر، عد  تقارن اطاعاتی هزینه نظارت بر افراد را برای مدیران شرا  بال 

گیذاری   سیرمایه  بیرد و مو یب ایم    های میالی را بیال میی    برد اه به نوبه  ود محدودی  می
گیذاری بیشیتر در    (، و یا ممکن اس  مدیران را بیه سیرمایه  ۲۰1۰،  1۳شود نگیرود و مولر می

داران در بلندمیدت   زمانی اه پول نقد آزاد دارند هدای  اند اه ممکین اسی  بیرای سیها     
میدیر  تیوی و میؤثر در پیی      مطلوب نباشد. این وضعی  عواتب  دی در ییاب ی  هیتی  

اننید  آن اسی  ایه     . بنابراین، نتیای  ایین مطالعیات بییان    (۲۰۲1دارد نمنشاوی و همکاران، 
میدیر  بیا ایاهش عید  تقیارن اطاعیاتی و اعمیال نظیارت بهتیر بیر            ارتباطات  وب هیتی  
مدیر  بیا بهبیود محیی  اطاعیاتی      دهد. هیت  گذاری را افزایش می مدیری ، اارایی سرمایه

داران ام  اند اه منجیر بیه     تواند به ااهش عد  تقارن اطاعاتی بین مدیری  و سها می
 اساس، فرضیه دو  پژوهش عبارت اس  از:   شود. براین گذاری بهینه در شرا  می سرمایه
مییدیر  و اییارایی  هییای هیتیی  عیید  تقییارن اطاعییاتی رابطییه بییین ویژگییی  فرضیییه دو : 

 اند. گذاری را تعدیل می سرمایه
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 پیشینه  
ررسیی بییش اطمینیانی میدیران و ایارایی      ( در پژوهشی به ب1۴۰1ابراهیمی و همکاران ن

انید ایه بیین     گذاران و تأمین مالی، پردا تند. نتای  این بررسیی بییان میی    تنمیمات سرمایه
گییذاری و بیییش اطمینییانی مییدیران و تییأمین مییالی دا لییی ارتبییاا مثبیی  و  اییارایی سییرمایه

گیذاری بییش    سرمایهاند،  معناداری و ود دارد. در وات  زمانی اه مدیران بیش اطمینان بود 
هیا بییان ر آن اسی  ایه بیین       هیای پیژوهش آن   از حد، امتر بود  اس . عاو  بر این، یافتیه 

گییذاری رابطییه معنییاداری و ییود نییدارد. مننییورفر و  سییرمایه اطمینییانی مییدیران و اییم بیییش
گیذاری،   ( نیز با بررسی رابطه بین عد  تقیارن اطاعیاتی و ایارایی سیرمایه    1۳۹8همکاران ن

گیذاری   توانید بیه سیرمایه    اردند اه عد  تقارن اطاعاتی و ابها  در اطاعات مالی، میبیان 
 نااارا توس  مدیری  منجر شود.  

( عد  اطمینان اطاعاتی، عد  تقیارن اطاعیاتی   1۳۹۲زاد  و همکاران ن در پژوهش دی ری مراد
ران در صیورت  گیذا  هیا را بررسیی اردنید و دریافتنید ایه سیرمایه       های رشید در شیرا    و فرص 

گذاری  ود، بایید بیه ماهیی  منبی       موا هه با عد  تقارن اطاعاتی در زمان اتخاذ تنمیمات سرمایه
 تو ه داشته باشند و سعی در برتراری تمایز میان مناب  اطاعاتی مختلف داشته باشند.

هیای معیدودی بیه بررسیی رابطیه       بررسی تحقیقات دا لی حاای از آن بود اه پژوهش
گذاری پردا تند؛ بنیابراین از ایین منظیر پیژوهش      مدیر  و اارایی سرمایه ای هیت ه ویژگی

عنوان  مدیر  به برآن هیت  تواند مو ب ینای ادبیات پژوهشی دا لی گردد. عاو  حاضر می
ها با مستولی  نظیارت و انتیرل بیر ینیا و      یکی از اراان اصلی حاامی  شراتی در شرا 

گییذاری در  تشرشید  بیفزاییید و در نتیجیه اییارایی سیرمایه   محتیوای اطاعیات حسییابداری من  
هیای   میدیر  و تبییین و اثیر ویژگیی     شرا  را بهبود ببخشید؛ بنیابراین شینا   دتییق هیتی      

توانید   هیا و در بیازار سیرمایه اییران میی      گذاری بهینه در شرا  مدیر  بر سطح سرمایه هیت 
. بیه عبیارتی، نتیای  ایین پیژوهش      تو یه باشید   داران، تحلیل ران و محققیین تابیل   برای سها 

داران از تبعییات انتخییاب اعضییای  توانیید بییر انتظییارات و اطمینییان از مطلیی  بییودن سییها   مییی
 مدیر  و دت  نظر آنان در مجام ، تأاید نماید.  هیت 

میدیر  و   ( در پژوهشی رابطه بین هیت ۲۰۲۳المللی، فاروق و همکاران ن در تحقیقات بین
میدیر ،   انند اه ارتباطات بالی هیت  ا بررسی اردند. آنها بیان میگذاری ر اارایی سرمایه
میدیر  از   ها همچنین، عنوان اردنید ایه هیتی     بخشد. آن گذاری را بهبود می اارایی سرمایه
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طرییق دانییش، اطاعیات و افییزایش نظیارت بییر میدیری  و بییا ایاهش مسییائل عید  تقییارن       
شوند و متعاتبیاً ارزا شیرا  افیزایش     ی میگذار اطاعاتی منجر به افزایش اارایی سرمایه

 اند. پیدا می
مدیر  بر عد  تقارن اطاعیاتی   های هیت  ( نیز در پژوهشی اثرات ویژگی۲۰۲۳الملحیم ن
دهید ایه بیین     گذاری  ای زین را بررسی نمود. نتای  این بررسی نشیان میی   در بازار سرمایه

منفیی و معنیاداری برتیرار اسی  و      مدیر  و عید  تقیارن اطاعیاتی رابطیه     های هیت  ویژگی
 اند.   افشای اطاعات این رابطه را تعدیل می

مییدیر  بییر اییارایی  هییای اعضییای هیتی   ( در پژوهشییی تییأثیر ویژگیی ۲۰۲۲ن  1۴هو و لیی 
اند را بررسیی نمودنید و بیه     هایی اه اتدا  به تأمین مالی مجدد نمود  گذاری شرا  سرمایه

شود. در  گذاری می مدیر  مان  از اارایی سرمایه ی هیت این نتیجه رسیدند اه ناهم ونی سن
بیرآن،   گذاری بالتر اسی . عیاو    وات  هریه میان ین سنی مدیران بیشتر باشد، بازد  سرمایه

مییدیر ، یعنییی نییاهم ونی  نسییی، اییارایی    آنهییا بیییان اردنیید اییه دی ییر ویژگییی هیتیی   
گیذاری   بیشتر باشد، بیازد  سیرمایه   اند و هر یه تعداد مدیران زن گذاری را مهار می سرمایه

 امتر اس .
میدیر  بیر عید      هیای اعضیای هیتی     ( با بررسی اثر ویژگی۲۰۲1منشاوری و همکاران ن
هیای منیری، بییان اردنید ایه       گذاری در میان شیرا   وری سرمایه تقارن اطاعاتی و بهر 

ارتبیاا منفیی بیا    مدیر  دارای ی   مدیر ، و رهبری هیت  مدیر ، پاداا هیت  استقال هیت 
گذاری نااافی و عد  تقارن اطاعاتی اس . عاو  بیر ایین، آنهیا ارتبیاا مثبی  بیین        سرمایه

 گذاری نااافی را نشان دادند.  عد  تقارن اطاعاتی و سرمایه
میدیر  بیر عید  تقیارن      ( با بررسی تأثیر استقال هیتی  ۲۰1۶در نهای ، گو و همکاران ن
گیذاران   مدیر  نقش مهمی در راستای حمای  از مناف  سیرمایه  اطاعاتی، دریافتند اه هیت 

مدیر  منجیر بیه ایاهش     ها شواهدی ارائه اردند اه استقال بیشتر هیت  دارند. همچنین، آن
 شود. عد  تقارن اطاعاتی می

 

 شناسی   روش

گییرد. همچنیین ایین     این پژوهش بر اساس هدف در دسته تحقیقات ااربردی  ای میی 
ق توصیفی از نوق پس رویدادی اه بر مبنای تحلییل اطاعیات گذشیته اسی ،     تحقیق، تحقی
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ها از نوق همبسیت ی   به نوق رابطه بین متغیر باشد. ضمناً از نظر روا انجا  پژوهش باتو ه می
هیا از طرییق    باشد. برای گردآوری اطاعات موردنیاز متغیرهای تحقیق و آزمیون فرضییه   می

افزارهیای   شید ، گیزارا حسابرسیی مسیتقل، نیر       ابرسیی هیای میالی حس    مرا عه به صیورت 
اورد نوین و تدبیرپرداز، آرشییو آمیاری سیازمان بیورس اوراق      های مالی مانند ر  داد  پای ا 

بهادار، سای  ادال و پای ا  اینترنتی معاونی  میدیری  و فنیاوری اطاعیات بیورس اوراق      
افیزار ااسیل گیردآوری و بیرای انجیا        های این تحقیق در نیر     بهادار استخراج گردید. داد

 افزار ایویوز استفاد  شد. وتحلیل آماری از نر  تجزیه
گییری بیا اسیتفاد  از روا     باشید. نمونیه   می 1۴۰۰تا  1۳۹۲تلمرو زمانی پژوهش حاضر از سال  

 های زیر باشند: هایی انتخاب شدند اه دارای ویژگی حذف سیستماتی  انجا   و شرا 
 گیری متغیرهای تحقیق در طول دور  مورد بررسی در دسترس باشد، برای انداز . اطاعات لز  1
 ها پایان اسفند باشد، هایی اه پایان سال مالی آن . شرا ۲
های پذیرفته شد  در بورس اوراق بهیادار بیه دلییل ماهیی  متفیاوت       . بر ی از شرا ۳
 گیرد. ی ترار نمیها و مؤسسات مالی،  زء  امعه آمار ها از تبیل  شامل بان  آن

 :روند انتخاب نمونه1 دول 
 تعداد شرح

 ۵۴۶ 1۴۰۰های پذیرفته شد  در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال  شرا 

  معیارها:

 (۴۷ن ها پایان اسفند نباشد هایی اه پایان سال مالی آن شرا 

ل گیری متغیرهای تحقییق در طیو   هایی اه اطاعات لز  برای انداز  شرا 
 دور  مورد بررسی در دسترس نبود

 (۲۵۳ن

 (11۴ن ها های و بیمه گذاری، بان  های سرمایه شرا 

 
 

 1۳۲ نمونه نهایی

 شیدند.   انتخیاب  پیژوهش  نمونیه  عنیوان  بیه  شیرا   1۳۲ فیوق،  معیارهای گرفتن نظر در با

 .درسی شرا  -سال 1188 به 1۴۰۰ لغای  1۳۹۲ زمانی باز  طی مشاهدات پژوهش بنابراین
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 مدلها و متغیرها

 زییر  اسیتفاد     رگرسییون  میدل  اول پژوهش از  فرضیه آزمون در پژوهش حاضر برای

 شد  اس :
 (1مدل ن

INVESTi.t = β0 + β1BD_CHARi.t + β2BidAskSpreadi.t + β3ROEi.t
+ β4IOWNERSi.t + β5SIZEi.t +  𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡
+ 𝛽7𝑀𝐵_𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖.𝑡 + β8QUALITYAUDITi.t + β9ICQi.t
+ εi.t 

 شد  اس : استفاد  زیر رگرسیون مدل دو  پژوهش از  فرضیه آزمون برایو 
 (۲مدل ن

INVESTi.t = β0 + β1BD_CHARi.t + β2BidAskSpreadi.t
+ β3(BD_CHARi.t ∗ BidAskSpread i.t) + β4ROEi.t
+ β5IOWNERSi.t + β6SIZEi.t + 𝛽7𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡
+ 𝛽8𝑀𝐵_𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖.𝑡 + β9QUALITYAUDITi.t + β10ICQi.t
+ εi.t 

 متغیر وابسته و نحوه محاسبه آن

گیری آن با پییروی از میدل بیا     گذاری اس  اه برای انداز  متغیر وابسته، اارایی سرمایه
 ( از ال وی زیر در این پژوهش استفاد  شد:   ۲۰۰۹و همکاران نبیدل 

 (۳مدل ن
INVESTi.t = β0 + β1SGi.t + β2NEGi.t + εi.t 

 اه در این مدل:
 INVEST گذاری اس  و برابر اس  با مخارج تحنیل ییا    الع  ریان نقدی سرمایه

آلت و  از فیروا امیاک، ماشیین    ثاب  منهای نقد دریافتی حاصل  تعمیرات اساسی دارایی
فروا شیرا  ایه از تقسییم     رشد SGدر پایان دور  اس .   تجهیزات تقسیم بر ال دارایی

متغییر   NEGو آیید   تفاوت فروا سال  اری با سال تبل بر فروا سال تبیل بیه دسی  میی    
سا ت ی اس . به این صورت اگر رشید فیروا منفیی باشید، برابیر بیا یی  و در یییر ایین          

گیذاری بییش از حید و     دهنید  سیرمایه   برابر با صفر اس . پسیماندهای مثبی  نشیان   صورت 
گذاری امتر از حد  واهد بود. برای محاسیبه شیا ع    دهند  سرمایه پسماندهای منفی نشان

دهنید  ناایارآیی    آمید  از میدل ایه نشیان     دسی   گذاری، تمیا   طاهیای بیه    اارایی سرمایه
گیرنید. سی س، اعیداد     طلیق میورد اسیتفاد  تیرار میی     گذاری اس ، با گرفتن مقدار م سرمایه



 1۷  و.. گذاری های سرمایه مدیر  و فرص  های هیت  بررسی تأثیر عد  تقارن اطاعاتی بر رابطه بین ویژگی

 گذاری به دس  آید. شوند تا شا ع اارایی سرمایه حاصل در منفی ی  ضرب می
، روا  زایییی احتمییالی مییدل در اییین پییژوهش  هیی  اسییتحکا  نتییای  و بررسییی درون 

ای  گیری متغیر وابسته را عوض اردیم و مدل را مجدد مورد آزمون ترار دادییم و نتی   انداز 
رو،  هی  محاسیبه مجیدد     ای از دو متغیر وابسته گزارا اردیم. ازایین  صورت مقایسه را به

( از طریق میدل  ۲۰1۴گذاری به پیروی از پژوهش گودمن و همکاران ن متغیر اارایی سرمایه
 شود: ( استفاد  می۴رگرسیون ن
 (۴مدل ن

Ii.t = β0 + β1Qi.t−1 + β2CAi.t−1 + β3Asset Growthi.t−1 + β4ITi.t−1
+ εi.t 

 مشیهود و  ثابی   هیای  داراییی   یالع  از تقسییم  ریید   عبارت اسی   Iرابطه  اه دراین

تیوبین سیال گذشیته     Q معییار   Qسیال،   ابتدای های دارایی بر  م  سال  اری در نامشهود
 رت اس عبا CAآید،  ها به دس  می اس  اه از تقسیم ارزا بازار به ارزا دفتری دارایی

 هیای  داراییی   می   بیر  گذشته سال در عملیاتی های فعالی  از حاصل نقد تقسیم  ریان از

نییز   ITسیال گذشیته،   در هیا  دارایی رشد درصد دهند  نشان  Asset Growthسال،  ابتدای
هیای   هیای شیرا  در سیال گذشیته بیر  می  داراییی        گذاری عبارت اس  از تقسیم سرمایه

 ابتدای سال گذشته.  
آمید  از   دسی   گذاری به معکوس تدر مطلق پسماندهای بیه  رابطه، اارایی سرمایه دراین

عنیوان   تواند بیه  مدل رگرسیون اشار  دارد. به عبارت دی ر، معکوس تدر مطلق پسماندها می
گذاری در نظر گرفته شود. اگیر مقیدار پسیماند     گیری اارایی سرمایه ی  معیار برای انداز 

گذاری بیش از حد اس  و در صورتی ایه   دهد اه سرمایه شان میدر این مدل مثب  باشد، ن
 .گذاری امتر از حد اس  دهد اه سرمایه مقدار پسماند منفی باشد، نشان می

 متغیرهای مستقل و نحوه محاسبه آنها

میدیر  ایه    هیای هیتی    دهنید  ویژگیی   (: نشیان BD_CHARمدیر  ن های هیت  ویژگی
 شرح داد  شد  در زیر اس :با محاسبات  OPTIMISMو  BINDشامل 

(: مدیر مستقل شخنی اس  اه در شرا  مسیتولی  ا راییی   BINDمدیر  ن استقال هیت 
میدیر    شود اه اگر تعیداد اعضیای مسیتقل هیتی      گیری می ندارد. این متغیر به این صورت انداز 

 بیش از اعضای ییرمستقل باشند، عدد ی  و در ییر این صورت صفر  واهد بود.
بینی مدیری  بر اسیاس روا مبتنیی بیر مییزان      (:  واOptimismمدیر  ن ینی هیت ب  وا
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شیود، لیذا    گییری میی   گذاری بیشتر از رشد فیروا( انیداز    گرفته نسرمایه گذاری صورت سرمایه
 (:۲۰11گذاری بیش از حد به شرح زیر اس  نشراند و زهمن،  روا محاسبه سرمایه

 (۵مدل ن
INVESTMENT𝑖.𝑡 = β0 + β1SALE_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖.𝑡−1 + εi.t 

 اه در آن:
INVESTMENT    هیای ثابی     : و و  نقد پردا تی  ه  تحنییل ییا سیا   داراییی

 ها در طی دور  مشهود، نامشهود و سایر دارایی
SALE_GROWTH  رشد فروا دور  گذشته : 

گذاری آتی بیشتر  دهند  سرمایه های مدل فوق مثب  باشد، این نشان ماند  اگر مقدار باتی
مدیر  اس  و در این حالی ،   بینی هیت  دهند   وا از رشد فروا اس . این موضوق نشان

شود. در ییر این صورت، یعنی زمانی ایه مقیدار    برای این متغیر عدد ی  در نظر گرفته می
دهنید    گذاری امتر از حید انجیا  شید  اسی ، ایین نشیان       ها منفی اس  و سرمایه ماند  باتی
 شود.   مدیر  اس  و برای این متغیر عدد صفر در نظر گرفته می نی هیت بدبی

میدیر    ( هیت Optimismبینی ن و  وا (BIND)در این پژوهش دو ویژگی استقال 
شود این اار با اسیتفاد  از   ( در مدل استفاد  میBD_CHARمدیر  ن عنوان ویژگی هیت  به

یی  روا   (PCAهیای اصیلین   ل مولفیه گرفته اسی . تحلیی   های اصلی صورت تحلیل مولفه
 افزار ایویوز اس .  بهینه آماری برای تبدیل یند متغیر به ی  متغیر با استفاد  از نر 

 متغیرهای تعدیلگر و نحوه محاسبه آنها

Bid-Ask Spread:  دهنیید  عیید  تقییارن اطاعییاتی اسیی . بییرای     اییین متغیییر نشییان
وسییله ونکیاتش و ییانیگ     حیی شید  بیه   گیری عید  تقیارن اطاعیاتی از ال یوی طرا     انداز 

 ( استفاد  شد  اس : 1۹8۶ن
 ( ۶مدل ن

𝐴𝑆𝑌𝑖.𝑡 =
(𝐴𝑃𝑖.𝑡 − 𝐵𝑃𝑖.𝑡)

(𝐴𝑃𝑖.𝑡 + 𝐵𝑃𝑖.𝑡)/2
∗ 100   

ASY:     هییای  دهنیید  دامنییه تیمیی   شییا ع عیید  تقییارن اطاعییاتی اسیی  اییه نشییان
  ریدوفروا سها  شرا  اس .

APدی فروا و : میان ین تیم  پیشنهاBP. میان ین تیم  پیشنهادی  رید سها  شرا  اس : 
منظور انجا  محاسبات، ابتدا بهترین تیم  پیشنهادی  رید و فیروا بیرای هیر روزی     به
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شیود. منظیور از بهتیرین تیمی       شود، اسیتخراج میی   ای برای سهم انجا  می اه در آن معامله
برای  ریید سیهم در هیر روز و بهتیرین      پیشنهادی  رید به معنای بالترین تیم  پیشنهادی

تیم  پیشنهادی فروا به معنای امترین تیم  پیشنهادی برای فروا هر سیهم در هیر روز   
اس . س س، با استفاد  از میان ین این دو مقدار نبهترین تیم  پیشنهادی  ریید و فیروا(،   

 گردد. دامنه ا تاف تیم  پیشنهادی  رید و فروا سهم محاسبه می
: (BD_CHAR * BidAskSpread)     ضیرب عید     دومیین متغییر تعیدیل ر حاصیل

باشد اه نحوی محاسبه این دو متغیر در بیال   مدیر  می های هیت  تقارن اطاعاتی در ویژگی
 تشریح گردید.

 متغیرهای کنترلی و نحوه محاسبه آنها

ROE ا  و عنوان ی  معیار، برای ارزیابی ایارایی یی  شیر    بازد  حقوق صاحبان سها  به
بیر   شود و برابر با نسب  سود پیس از اسیر مالییات    داران استفاد  می تأثیر آن بر سود  الع سها 

مالکیی    سیا تار  بررسیی   هی   IOWNERSصیاحبان سیها  در پاییان دور  اسی ،       حقیوق 
شییود، بییدین صییورت اییه اگییر شییرا  دارای   هییای نمونییه از اییین متغیییر اسییتفاد  مییی  شییرا 
شیرا    ەانیداز  SIZE ی  و در ییر این صورت صفر  واهد بیود،   گذاری نهادی باشد سرمایه

و معرف حجم و گستردگی فعالی  شرا  و از متغیرهای انترلیی اسی . هرییه حجیم داراییی     
شیرا  از ل یاریتم    ەتر اس . برای بیرآورد انیداز   شرا  بزرگ ۀهای شرا  بیشتر باشد، انداز

 ، ریانهیای نقیدی  CFO شیود ، تفاد  میی هیا در پاییان سیال میالی شیرا  اسی      طبیعی ال دارایی
هاس  اه به صیورت تقسییم  رییان نقید عملییاتی بیه        گیری عملکرد شرا  معیاری برای انداز 

  ایه اگیر   ی  متغیر سیا ت ی اسی   MB_Valueشود،  ها در پایان دور  تعریف می ال دارایی
صیورت صیفر  واهید بیود،      و در یییر ایین    1ارزا بازار نسب  به ارزا دفتری بیشتر باشد عدد 

QUALITYAUDIT    عنیوان یی  معییار بیرای      در این پژوهش، انداز  مؤسسیه حسابرسیی بیه
بیه معییار انیداز  موسسیه       تو یه  گیری ایفی  حسابرسی مورد استفاد  ترار گرفته اس  و با انداز 

شود ایه سیازمان حسابرسیی و مؤسسیه حسابرسیی مفیید راهبیر از         این طور فرض می حسابرسی،
ایفی  حسابرسی بالتری نسیب  بیه سیایر مؤسسیات بر وردارنید. در  هی  بررسیی وضیعی          

شیود بیه ایین     صورت دو و هی استفاد  می به ICQهای نمونه از متغیر  های دا لی شرا  انترل
و در یییر   1ف انترل دا لی اشار  شد  باشید عیدد   صورت اه اگر در گزارا حسابرس به ضع

 این صورت صفر  واهد بود.
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 ها یافته 
 آمار توصیفی

شییامل آمییار توصیییفی مربییوا بییه متغیرهییای پییژوهش اسیی . در اییین  ییدول،  ۲ ییدول
های مرازی مانند مییان ین   های توصیفی شامل حداتل و حدااثر مشاهدات و شا ع آمار 

باشید، همچنیین    میی  ۰۵۷/۰گیذاری   ان ین متغییر ایارایی سیرمایه   و میانه ارائه شد  اس . میی 
دهنید    باشید ایه نشیان    می ۹1۵/۰امترین مقدار این متغیر نزدی  به صفر و بیشترین مقدار 

میدیر  از طرییق دو مؤلفیه     گیذاری اسی . متغییر ویژگیی هیتی       اارایی بسیار پایین سیرمایه 
ر توصییفی در  یدول متغیرهیای دو    میدیر  نآمیا   میدیر  و اسیتقال هیتی     بینی هیتی    وا

شود. همچنین نزدیکی عیدد مییان ین متغییر عید  تقیارن اطاعیاتی        گیری می و هی( انداز 
های نمونیه   دهند  عد  تقارن اطاعاتی در بین شرا  ( نشان۵۴/۵( به بیشترین مقدار ن۵۲/۳ن

 اس . آمار توصیفی سایر متغیرها تابل مشاهد  اس .
 تغیرها:آمار توصیفی م۲ دول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 INVEFF ۰۵۷/۰ ۰۳1/۰ ۹1۵/۰ ۰۰۰/۰ ۰88/۰ گذاری اارایی سرمایه
 BD_CHAR ۰۰۹/1  ۴1۴/1 ۴1۴/1  ۰۰۰/۰ ۴۴۷/۰ مدیر  های هیت  ویژگی

 BidAskSpread ۵۲۴/۳ ۶8۶/۳ ۵۴۹/۵ ۰۵۳/۰ ۰۵۴/1 عد  تقارن اطاعات

 SIZE ۵۰۴/۶ ۳۵۹/۶ ۲۶۲/۹ ۹۰8/۴ ۷1۹/۰ انداز  شرا 
 CFO 1۲۰/۰ ۰۹۹/۰ ۶8۷/۰ ۴۶۰/۰ 1۴1/۰ نسب   ریان نقد عملیاتی به ال دارایی

 ROE ۲۷۶/۰ ۳۰۹/۰ ۶۹۷/۰ ۹۵۲/۰- ۲۴۲/۰ سودآوری شرا 
 IOWNERS ۵8۵/۲۲ ۹۲/۹ 88/8۰ ۰۰۰/۰ ۴۶1/۲۶ گذاران نهادی سرمایه

 MB_Value ۷۷۶/۴ ۳۵۰/۳ 81۵/۲1 1۰۲/۰ 1۳۹/۴ ارزا بازار به ارزا دفتری سها 

 متغیرهای دو و هی

 نماد متغیر
تعداد 
 ی 

تعداد 
 صفر

درصد 
 ی 

درصد 
 صفر

 Optimism ۷۳8 ۴۵۰ ۶۲ ۳8 مدیر  بینی هیت   وا

 BIND ۹۵8 ۲۳۰ 81 1۹ مدیر  استقال هیت 
 QUALITYAUDIT ۳۶۰ 8۲8 ۷۰ ۳۰ ایفی  حسابرسی

 ICQ ۲۹8 8۹۰ ۷۵ ۲۵ انترل دا لی



 ۲1  و.. گذاری های سرمایه مدیر  و فرص  های هیت  بررسی تأثیر عد  تقارن اطاعاتی بر رابطه بین ویژگی

منظور ااهش تأثیر مشاهدات پرت بر نتای  پژوهش، پن  درصد  به ذار اس  اه به لز 
ترین مشاهدات به  های نزدی  های متغیرهای پیوسته با داد  ترین داد  ترین و بزرگ اوی 

 ها  ای زین شد  اس . آن
 نتایج آمار استنباطی

رای انتخیاب نیوق   های پژوهش ابتدا آزمون اف لیمر و هاسمن بی  در راستای برآورد مدل
گیزارا شید  اسی . بیر      ۳( انجا  شد. نتای  در  یدول  olsمدل در روا حداتل مربعات ن

ها احتمال آمار  آزمون اف لیمر برابر با صفر اس  و به دلییل آن   اساس نتای  در تمامی مدل
شود. بیا تو یه    های ترایبی تأیید می باشد، مدل با داد  درصد می ۵اه امتر از سطح  طای 

های ترایبی، نیاز به انجا  آزمون هاسمن برای تأییید اثیرات ثابی  ییا تنیادفی       ه تأیید داد ب 
شود اه احتمیال آمیار  آزمیون در     و ود دارد. در راستای نتای  آزمون هاسمن مشاهد  می

های ترایبیی بیا اثیرات ثابی       درصد اس ؛ لذا مدل ۵مدل اول و دو  امتر از سطح  طای 
 شود.   تأیید می

 لیمر و هاسمن F: نتای  آزمون ۳  دول
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  مدل

آماره 
 Fآزمون 

احتمال آماره 
 آزمون

احتمال آماره  Fآماره آزمون 
 آزمون

 ۰۰1/۰ ۵1۷/۹ ۰۰۰/۰ ۹۹۹/۲ مدل اول

 
طیور ایه مشیاهد      ، نتای  حاصل از برآورد مدل گزارا شد  اسی . همیان  ۴در  دول 

هیای   دار بیودن میدل   در این پژوهش، بررسیی معنیی   معنادار اس .شود مدل در حال  الی  می
 Fبیه اینکیه مقیدار احتمیال آمیار        فیشر انجا  شد  اس . با تو یه   Fرگرسیون با استفاد  از آمار  

تیوان نتیجیه گرفی  ایه      % میی ۹۵اس ، با اطمینیان   ۰.۰۵فیشر در ال وهای مورد بررسی امتر از 
دهید ییه    همچنین ضریب تعیین ی  معیار اس  ایه نشیان میی   دار هستند.  ال وهای تحقیق معنی

شیود. در ال یوی    مقدار از تغییرات متغیر وابسته توس  متغیرهای مستقل و انترلی توضیح داد  می
درصید از تغیییرات متغییر     ۴۹اس ؛ بیه عبیارت دی یر، حیدود      ۴۹٪مورد بررسی، ضریب تعیین 

واتسیون بیرای   -شود. از آزمون دوربین تبیین می وابسته توس  متغیرهای مستقل و انترلی در ال و
باشید، بیه عید      ۵/۲تا  ۵/1ها استفاد  شد. اگر مقدار آمار  بین  بررسی استقال متغیرها و باتیماند 

-اند. برای مدل میورد بررسیی، مقیدار آمیار  دوربیین      ها اشار  می و ود همبست ی بین باتیماند 
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  ود  ودهمبست ی در  طاهای مدل اس .دهند  عد  و اس  اه نشان ۰۲۶/۲واتسون 
در  یدول فیوق مثبی      ۰۲۰۳/۰مدیر   های هیت  ضریب برآوردی متغیر ویژگی ،افزون بر این 

تیوان بییان نمیود    باشد درنتیجه می درصد می ۵بود  اس  از طرفی سطح معناداری این متغیر امتر از 
رابطیه مثبی  و    ۰۵/۰سیطح  طیای   گیذاری در  مدیر  و ایارایی سیرمایه   های هیت  اه بین  ویژگی

درصید پذیرفتییه   ۹۵داری و یود دارد؛ بنیابراین فرضیییه اول ایین پیژوهش در سییطح اطمینیان       معنیی 
میدیر  مسیتقل و    توان این گونه تفسیر ایرد ایه و یود هیتی     محی  اتتنادی ایران می درشود.  می

 ری شرا  شود.گذا تواند باعث تأثیر ایجاد تابل تو ه بر اارایی سرمایه وا بین می
و  -۰۰۴/۰میدیر    عید  تقیارن اطاعیات در میدل فیوق        هیای هیتی    ضریب تعامل ویژگی

تیوان نتیجیه گرفی  ایه عید       باشد. بنابراین میی  می ۰۰8/۰درصد  ۵سطح معناداری آن امتر از 
گیذاری  تیأثیر منفیی و    مدیر    و اارایی سیرمایه  های هیت  تقارن اطاعات بر ارتباا بین ویژگی

میدیر   بیر    هیای هیتی    گذارد. به این صورت اه عد  تقارن اطاعاتی تأثیر ویژگیی     اداری میمعن
اند؛ بنابراین فرضییه دو  ایین پیژوهش در سیطح اطمینیان      گذاری  را تضعیف میاارایی سرمایه

داران  شیود. بیر ایین اسیاس عید  تقیارن اطاعیاتی بیین میدیری  و سیها           درصد پذیرفته میی  ۹۵
 گذاری گردد. مدیر  و اارایی سرمایه جر به ایجاد ی  رابطه منفی هیت تواند من می

دهند  آن اسی    های پژوهش برای متغیرهای انترلی نشان نتای  حاصل از آزمون فرضیه
گذاری رابطه مثب  و معناداری دارد و متغییر ارزا   اه سودآوری شرا  با اارایی سرمایه
باشید و   گیذاری میی   و معناداری بیا ایارایی سیرمایه   بازار به ارزا دفتری دارای رابطه منفی 

 گذاری هستند. فاتد رابطه معنادار با اارایی سرمایه 1سایر متغیرهای انترلی مدل 
گیری متغیر وابسته را به شرح  زایی احتمالی روا انداز   ه  بررسی بیشتر و رف  درون

آزمیون تیرار دادییم و     یه در تسم  روا عنوان شد تغییر دادیم و مدل را مجدد میورد  آن
مشیاهد  اسی      طور اه تابل  گزارا اردیم. همان ۴ای در  دول صورت مقایسه نتای  را به

مدیر  مثب  بود  و سطح معناداری ایین متغییر نییز     های هیت  ضریب برآوردی متغیر ویژگی
شیود. از طرفیی،    تأییید میی   اباشید بنیابراین فرضییه اول پیژوهش مجیدد      درصد می۵امتر از 

میدیر    عید  تقیارن اطاعیات در میدل منفیی و سیطح         هیای هیتی    یب تعامل ویژگیی ضر
تیوان نتیجیه گرفی  ایه عید        باشد بنابراین همچنیان میی   درصد می ۵معناداری آن امتر از 

انید؛   گذاری را تضعیف می مدیر   براارایی سرمایه های هیت  تقارن اطاعاتی تأثیر ویژگی
 شود.   درصد مجدد تأیید می ۹۵ش در سطح اطمینان از این رو، فرضیه دو  این پژوه



 ۲۳  و.. گذاری های سرمایه مدیر  و فرص  های هیت  بررسی تأثیر عد  تقارن اطاعاتی بر رابطه بین ویژگی

 ها : نتای  آزمون فرضیه۴ دول 

 نماد متغیر

کارایی 
 گذاری سرمایه

گیری  )روش اندازه
 اول(

کارایی 
 گذاری سرمایه

گیری  )روش اندازه
 دوم(

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 
 معناداری

 BD_CHAR ۰۲۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰1/۰ ۰۰۲/۰ مدیر  های هیت  ویژگی
 BidAskSpread ۰۰۴/۰ ۰۰8/۰ ۰۰۴/۰ ۷۶۰/۰ عد  تقارن اطاعات

  مییدیر   هییای هیتیی  ویژگییی
 عد  تقارن اطاعات

BidAskSpread  

BD_CHAR 

۰۰۴/۰- ۰۰۲/۰ ۰۰۲/۰- 
۰۰۰/۰ 

 SIZE ۰۰۲/۰- 1۰۲/۰ ۰۰۰/۰- ۰۰۶/۰ انداز  شرا 
 CFO ۰۰۰/۰ ۹۳۰/۰ ۰۰۲/۰- 8۵۴/۰  ریان نقد عملیاتی

 MB_VALUE ۰۰۰/۰- ۰۰۷/۰ ۰۰۰/۰ ۴۶۳/۰ ر به ارزا دفتری سها ارزا بازا
 ROE ۰11/۰ ۰۰۶/۰ ۰۰۵/۰ ۰۳۹/۰ سودآوری شرا 

 IOWNERS ۰۰۰/۰- ۰۶۵/۰ ۰۰۰/۰ ۰1۳/۰ گذاران نهادی سرمایه
 QUALITYAUDIT ۰۰۶/۰ ۵۰۷/۰ ۰۰۰/۰ ۳۵۲/۰ ایفی  حسابرسی
 ICQ ۰۰۳/۰- 11۶/۰ ۰۰۲/۰ 8۴۹/۰ انترل دا لی
 C ۰۶۲/۰- ۰۰۰/۰  ۰۰۹/۰ أعرض از مبد
 ۵۶۷/۰ ۴۹۰/۰ ضریب تعیین

 ۴۹۹/۰ ۳۹۷/۰ شد  ضریب تعیین تعدیل
 ۰۴۲/۲ ۰۲۶/۲ واتسون –آمار  دوربین 

 ۴۲۹/8 ۲۵۹/۵ فیشر F آمار  
 ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ فیشر Fاحتمال آمار  

به این ایه در میدل اولییه  هی  انیداز  گییری         های بیشتر و با تو ه  ه  انجا  آزمون
میدیر  اسیتفاد     بینی هیتی   ها استقال و  وا مدیر  از ترایب دو ویژگی های هیت  ژگیوی

صورت  داگانه در مدل آزمون و نتای  را مورد بررسی و  ارد  بودیم، این دو ویژگی را به
شیود میدل در حالی  الیی معنیادار       طیور ایه مشیاهد  میی     وتحلیل ترار دادیم. همیان  تجزیه
 ارائه شد  اس . ۵ول باشد اه نتای  در  د می
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 ها : نتای  آزمون اضافی فرضیه۵ دول 

 نماد متغیر

 گذاری کارایی سرمایه
گیری  )روش اندازه
 اول(

 گذاری کارایی سرمایه
گیری  )روش اندازه
 دوم(

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 
 معناداری

 OPTIMISM ۰1۵/۰ ۰۰۲/۰ ۰۰۵/۰ ۰81/۰ مدیر  بینی هیت   وا
 BIND ۰1۵/۰ ۰۵1/۰ ۰۰۲/۰- ۵۶۰/۰ مدیر  هیت استقال 

 BIDASKSPREAD ۰۰۵/۰ ۰1۲/۰ ۰۰۳/۰ ۰۰۴/۰ عد  تقارن اطاعاتی
بینی عد  تقیارن    وا

 اطاعاتی
OPTIMISM*BID

ASKSPREAD ۰۰۳/۰ - ۰۰1۳ ۰۰۳/۰- ۰۰۰/۰ 

اسییتقال  عیید  تقییارن 
 اطاعاتی

BIDASKSPREA
D*BIND 

 
۰۰۴/۰- 

 
۰۴۹/۰ ۰۰۰/۰ ۶۶۰/۰ 

 SIZE ۰۰۲/۰- ۰۶۳/۰ ۰۰۰/۰ ۴۵۰/۰ شرا  انداز 
 CFO ۰۰1/۰ ۷۷۳/۰ ۰۰۰/۰ ۴8۴/۰  ریان نقد عملیاتی

ارزا بییازار بییه ارزا  
 MB_VALUE ۰۰۰/۰- ۰۰۷/۰ ۰۰۰/۰ دفتری سها 

 
۰۰1/۰ 

 ROE ۰1۲/۰ ۰۰۳/۰ ۰۰۴/۰ ۰۲۷/۰ سودآوری شرا 
 IOWNERS ۰۰۰/۰ 1۹۵/۰ ۰۰۰/۰ ۵۳1/۰ گذاران نهادی سرمایه

QUALITYAUDI سیایفی  حسابر
T ۰۰۶/۰ ۵۳1/۰ ۰۰۲/۰- ۴۷۴/۰ 

 ICQ ۰۰۳/۰- 11۵/۰ ۰۰۳/۰ ۰۰۹/۰ انترل دا لی
 C ۰۶1/۰- ۰۰۰/۰ ۰1۷/۰ ۰۳۶/۰ عرض از مبدأ
 ۶۰۵/۰ ۴۹1/۰ ضریب تعیین

 ۵۳۲/۰ ۳۹۶/۰ شد  ضریب تعیین تعدیل
 ۰8۶/۲ ۰۳۳/۲ واتسون –آمار  دوربین 

 ۲1۷/8 1۷۳/۵ فیشر F آمار  
 ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰  فیشر F احتمال آمار 

   
 



 ۲۵  و.. گذاری های سرمایه مدیر  و فرص  های هیت  بررسی تأثیر عد  تقارن اطاعاتی بر رابطه بین ویژگی

گییری متغییر    هیای پیژوهش در تالیب روا اول انیداز      نتای  حاصل از آزمیون فرضییه   
مدیر  هیر   بینی هیت  های استقال و  وا گذاری بیان ر آن اس  اه ویژگی اارایی سرمایه

این گذاری رابطه مثب  و معنیاداری دارنید و بنیابر    صورت  داگانه با اارایی سرمایه ادا  به
شیود. از طیرف دی یر هیر ایدا   از       همچنان فرضیه اول پژوهش در ایین حالی  تأییید میی    

صیورت   میدیر  در عید  تقیارن اطاعیاتی بیه      بینیی هیتی    ضرایب تعاملی اسیتقال و  یوا  
باشیند و ایین رابطیه را     گیذاری میی    داگانه دارای رابطه منفی و معناداری با اارایی سرمایه

تیوان نتیجیه گرفی  ایه عید  تقیارن اطاعیاتی تیأثیر          همچنیان میی  اند؛ بنابراین  تعدیل می
گیذاری را تضیعیف    میدیر  را  بیر  ایارایی سیرمایه     بینی هیتی   های استقال و  وا ویژگی
 اند و فرضیه دو  این پژوهش همچنان مورد تأیید اس . می

گییری متغییر    هیای پیژوهش در تالیب روا دو  انیداز      نتای  حاصل از آزمون فرضیه   
صورت  داگانه با این  مدیر  به های هیت  گذاری بیان ر آن اس  اه ویژگی اارایی سرمایه
گیذاری رابطیه معنیاداری ندارنید و تنهیا ضیریب تعیاملی         گیری اارایی سیرمایه  روا انداز 

گذاری دارای رابطه مثبی    مدیر  در عد  تقارن اطاعاتی با اارایی سرمایه بینی هیت   وا
 گیرد. و بنابراین فرضیه دو  پژوهش در این حال  مورد تأیید ترار میو معناداری دارد 

 

 گیری بحث و نتیجه 
عنوان یکی از ا زای حاامیی  شیراتی، نقیش مهمیی در میدیری  و       مدیر ، به هیت    

مدیر ، ایجاد ی  سیستم راهبری اارآمد بیرای   راهبری شرا  دارد. مستولی  اصلی هیت 
نفعیان مختلیف شیرا ، از  ملیه      اسی  ایه بیه منیاف  ذی     مدیری  امور شرا  بیه نحیوی  

گذاران و  وام  محلی،  دم  انید. مسیائل اساسیی میرتب  بیا       مشتریان، اارانان، سرمایه
مدیر  و نحو  پردا ی  پیاداا بیه میدیران ا راییی       مدیر  شامل ترایب اعضای هیت  هیت 
عضییا، نسییب  مییدیران مییدیر ، تعییداد ا باشیید.  ییوانبی همچییون انییداز  و سییا تار هیتیی  مییی

هیای   بینی اعضا از ویژگیی  مدیر  و  وا ییرموظف، ترایب نقش مدیرعامل و رئیس هیت 
باشند. در این زمینه، بر ی از متغیرهیای مهیم ایه در تحقیقیات      مدیر  می مهم ترایب هیت 
بینی و  گیرند، شامل استقال اعضا و نحو   وا مدیر  مورد بررسی ترار می مربوا به هیت 

تیو هی در عملکیرد و عملکیرد     تواننید تیأثیر تابیل    کاری بین اعضا اس . این متغیرها میهم
؛ منشییاوری و 1۳۹۰مییدیر  و در نهاییی  روی عملکیرد شییرا  داشییته باشید نثقفییی،    هیتی  
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عنیوان   میدیر  بیه    بینی هیتی   های استقال و  وا (. در این تحقیق، ویژگی۲۰۲1همکاران، 
 گیرند. رار میمتغیرهای مستقل مورد بررسی ت

میدیر    هیای هیتی    این پژوهش بررسی تأثیر عید  تقیارن اطاعیاتی بیر رابطیه بیین ویژگیی         
گیذاری بیه توسیعه ادبییات در ایین زمینیه        میدیر ( و ایارایی سیرمایه    بینی هیت  ناستقال و  وا

( آمید  اسی  پیردا تن بیه     ۲۰۲1طور اه در تحقیق منشاوری و همکیاران ن  اند. همان ام  می
میدیر    هیای هیتی    های نظارتی و حاامیتی ویژگی رسد، زیرا شیو  رواب  ضروری به نظر میاین 
گذاری را بهبیود بخشیند. از  ملیه     تواند محی  اطاعاتی را افزایش و در نتیجه اارایی سرمایه می

باشید ایه بیه     ( میی 1۳۹۴تحقیقات دا لی نزدی  به ایین پیژوهش، تحقییق مهیدوی و ارمیانی ن     
میدیر  بیر رابطیه بیین عید        هیای هیتی    عنوان یکی از ویژگی مدیر  به ستقال هیت بررسی تأثیر ا

تقارن اطاعاتی و ایفی  گزارش ری مالی پردا تند ایه در ایین تحقییق، دو ویژگیی اسیتفاد  و      
گذاری بررسی و س س اثر تعدیل ر عد  تقارن اطاعاتی بر این رابطیه   رابطه آن با اارایی سرمایه

تواند    پژوهشیی در ایین زمینیه را برطیرف و       ه  تحقیق حاضر می . ازاینسنجید  شد  اس 
داران از  تحقیقات مو ود را گسترا دهد. از  مله ضرورتهای دی ر این پژوهش آگیاهی سیها   

داران در مجیام  بیه هن یا  انتخیاب اعضیای       مدیر  و دت  نظر سها  تبعات انتخاب اعضای هیت 
توانیید بییر اییارایی  مییدیر  مییی هییای هیتیی    اییه ویژگییی هیی هییا ازاییین مییدیر  شییرا  هیتیی 
هیای ایین پیژوهش     هیا و در نتیجیه سیود شیرا  تأثیرگیذار باشید. یافتیه        گذاری شیرا   سرمایه
 گذاران نیز شواهد مفیدی ارائه اند. تواند برای مدیران و مقررات می

ایی میدیر  بیا ایار    هیای هیتی    دهد اه ویژگی های پژوهش نشان می نتای  آزمون فرضیه
دهد اه وتیوق تغیییرات در    گذاری رابطه مثب  و معناداری دارند. این نتیجه نشان می سرمایه
گذاری داشیته باشید. از    تو هی بر اارایی سرمایه تواند تأثیر تابل مدیر  می های هیت  ویژگی

عنیوان عوامیل مهمیی     توانند بیه  مدیر  می های هیت  توان نتیجه گرف  اه ویژگی این رو، می
طیور ایه تیباً اشیار  شید       هیا مطیرح شیوند. همیان     گذاری شیرا   تعیین اارایی سرمایهدر 

مدیر  در رأس سیستم انترل دا لیی شیرا  تیرار دارد و مسیتولی  نهیایی عملکیرد        هیت 
(. بنیابراین اثربخشیی   ۲۰۲۰، 1۵شرا  و نیز بهبود آن را بر عهد  دارد ن ایتیس و همکیاران 

گردد و به طور مستقیم ارزا شیرا    گذاری می سرمایه مدیر  باعث افزایش بهروری هیت 
دهد. نتای  حاصل از آزمون این فرضیه با نتیای  پیژوهش احمیدی و سیعیدی      را افزایش می

 ( همخوانی دارد.۲۰1۶( و گو و همکاران ن1۳۹8(، مننور فر و همکاران ن1۴۰۰ن



 ۲۷  و.. گذاری های سرمایه مدیر  و فرص  های هیت  بررسی تأثیر عد  تقارن اطاعاتی بر رابطه بین ویژگی

متغییر تعیدیل ر   دهند  آن اس  ایه   نتای  حاصل از آزمون فرضیه دو  پژوهش نیز نشان
و  ۰۰۴/۰مدیر    عد  تقارن اطاعات در مدل، منفی  های هیت  یعنی ضریب تعامل ویژگی
توان نتیجه گرف  اه عید    باشد بنابراین می می ۰۰۲/۰درصد  ۵سطح معناداری آن امتر از 

گذاری تأثیر منفی و  مدیر  و اارایی سرمایه های هیت  تقارن اطاعات بر ارتباا بین ویژگی
میدیر    هیای هیتی    گذارد. به این صورت اه عد  تقارن اطاعاتی تأثیر ویژگی    معناداری می

انید؛ بنیابراین فرضییه دو  ایین پیژوهش در سیطح        گذاری را تضعیف می بر اارایی سرمایه
شود. نتای  حاصیل از آزمیون ایین فرضییه بیا نتیای  پیژوهش         درصد پذیرفته می ۹۵اطمینان 

 ( همخوانی دارد.۲۰۲1منشاوری و همکاران ن
ای از شرای  و مواردی و ود دارد اه  ارج از انترل ترار  در فرایند پژوهش، مجموعه

اعتمیاد   دارد و امکان د ال  مستقیم در آنها محدود اس . برای اطمینیان از صیح  و تابیل   
های مو ود در پژوهش را به دت  مورد بررسی تیرار   بودن نتای ، ضروری اس  محدودی 

بیه ایین موضیوق ایه      در تفسیر نتای  آنها را در نظر ب یریم. در این پیژوهش باتو یه    داد  و
لیحیه تیانونی    1۰۹های هیت  مدیر  مورد بررسی تیرار گرفتیه اسی ، مطیابق میاد        ویژگی

مدت میدیری  میدیران در اساسینامه معیین      1۳۴۷اصاحی تسمتی از تانون تجارت منوب 
جاوز نخواهد ارد، بنابراین احتمال اعضای هیتی  میدیر    این مدت از دو سال ت اما ،شود می

هیای ایین    ها در طول دو سیال تغیییر نکیرد  اسی . در نتیجیه، یافتیه       درصد بالیی از شرا 
 پژوهش باید با در نظر گرفتن این شرای  مورد استفاد  ترار گیرند.

ژگییی بییه اییین اییه در اییین پییژوهش دو وی شییود بییا تو ییه  بییه پژوهشیی ران پیشیینهاد مییی
میدیر  بیرای    هیای هیتی    مدیر  مورد بررسی ترار گرفتیه شید  اسی  از سیایر ویژگیی      هیت 
میدیر  در تحقیقیات آتیی، اسیتفاد  اننید. بیه سیازمان         های هیتی   گیری متغیر ویژگی انداز 

گیذاران و   شود در راستای حمای  از حقوق سیرمایه  بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد می
 ها، در تدوین دستورالعمل حاامی  شراتی با در گذاری شرا  سرمایه نیز افزایش اارایی
داران  میدیر  ییاریوب مناسیبی را در نظیر ب یرنید. بیه سیها         هیای هیتی    نظرگرفتن ویژگی

میدیر    های هیت  مدیر   وانب مختلف ویژگی شود هن ا  انتخاب اعضای هیت  پیشنهاد می
توانیید بییر بهییروری  یییان شیید اییین موضییوق میییبییه آن یییه ب را در نظییر گیرنیید، زیییرا باتو ییه 

 ها تأثیرگذار باشد. شرا   گذاری سرمایه
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