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 چکیده
سهام و ارزش بازار ، انواع بازده ماليزمان میان اطلاعات تواند توسط ارتباط همبودن و سودمندبودن اطلاعات ميمربوط

هايي است که در زمینه بررسي ارتباط ارزشي صورت گرفته است. مفهوم ارتباط گیری شود. اين موضوع، مبنای فعالیتاندازه
 یگزارشگر ی ماليهازهیانگباشد. بر اين اساس مي سهام متیکردن اطلاعات تحت قخلاصه جهت مالي ارقاميي توانا يارزش

. ی مالي متهورانه تونلینگ استگزارشگرطلبانه مديران و دهد. يکي از دلايل اقدامات فرصتي را تنزل ميمتهورانه ارتباط ارزش
انجام  وابسته اشخاص با مديريت معاملاتکه با استفاده از  تيريداران عمده و مدسهام يتبانديدگاه تونلینگ عبارت است از 

عنوان بهترين عامل بازدارنده از تواند از حکمراني خوب بهشرکتي مي بریراهشود. انتخاب بهترين معیارها از سازوکارهای مي
سهام  متیاطلاعات ق سازیجهت خلاصه يارقام مال ييتوانا يبررستونلینگ استفاده نمايد. بر اين اساس هدف از مطالعه حاضر 

شرکت از  311جامعه آماری در دسترس شامل باشد. مي خوب يحکمران گرليبا استفاده از نقش تعد نگیتونل دگاهيبر د يمبتن
باشد. روش اجرای پژوهش مبتني بر مي 3131-3131های های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشرکت

 ات مالياطلاع سطح ارتباط ارزشيباشد. شواهد پژوهش حاکي از آن است که تونلینگ های ترکیبي و رگرسیون چندگانه ميداده
 نیندار دارد. همچبر تونلینگ تاثیر معکوس ولي غیرمعني حکمراني خوباز ديگر نتايج پژوهش اين است که  دهد.اهش ميرا ک

کند. اين نتايج گويای ضرورت و اهمیت وجود حکمراني تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي را تضعیف مي حکمراني خوب،
 باشد. ها و محدود نمودن تونلینگ ميخوب در شرکت

 با اشخاص وابسته. يعیرطبیمعاملات غ ،يارتباط ارزش ،یقو يشرکت یراهبر یسازوکارها نگ،یتونل واژگان کلیدی:
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 مقدمه

 یهادر سال .بود نمايندگي مشکل آن، علت که آمد پديد مريکاآ بورس در بزرگ بحراني 3323 سال در

و  ياقتصاددانان مال ندهيمتمرکز سهام، توجه فزا تیمرتبط با مالک يندگيمشکلات نما تيشدت و جد ریاخ

 ابتدا مديريت از مالکیت شدن جدا يا نمايندگي مشکل عرصه را به خود جلب کرده است. نيپژوهشگران ا

 نمايندگي مشکل با نام جدايي اين امروزه (.2002، 3همکاران و درابتز) مطرح شد (3111) اسمیت آدام توسط

 در خويش عمل آزادی از مديران که داشت توان اطمینانمي چگونه که ستا معنا بدين و شودمي شناخته

 (. پس3311 ،2مگلینگ و ؛ جنسن2002همکاران،  و )درابتز خواهند کرد استفاده گذارانسرمايه منافع راستای

 و مديران منافع و سازی شدهمصون اطلاعات بايد عمومي منافع حفظ جهت به نمايندگي مشکل پیدايش از

به عبارتي با برقراری رابطه نمايندگي، هـر يک از طـرفین رابطه به دنبال حداکثر کردن  د.نشو همسو مالکان

د شومالک از مدير ايجاد مي جداييای است که بواسطه تونلینگ پديدهباشند. منافع شخصي خويش مي

بق آن يک يا چند نفر )مالک يا مالکین( شخص رابطه نمايندگي نوعي قرارداد که طدر  (.2032، 1)گئورگ

ي اختیار اتخاذ برخ، بسته شده و به دلیل اينکه کنندديگری )مدير يا نماينده( را مامور اجرای عملیاتي مي

فقط در راستای اهداف خود فعالیت  مالک، اين احتمال وجود دارد که نمايندا را نیز به وی تفويض ميهتصمیم

، 2)شان يدآها تضاد منافع به وجود ميتابع مطلوبیت مديران با مالکان يکسان نیست، بین آن آنجا که ازنمايد. 

کنترل  حسابداری، استانداردهای ايجاد حسابداری، در اخلاق تئوری کاربرد نظیر مختلفي ابزارهای . از(2031

 هایرويه کارگیری به و هیئت مديره در غیرموظف مديران وجود مستقل، و حسابرسي داخلي داخلي، های

-پیچیدگي بلکه نشده کمتر مشکلات هم باز . با اين همهه استشد استفاده خصوص اين در، پاداش بلندمدت

 بود، گرفته شده نظر در نمايندگي مشکلات کاهش به منظور کنترلي که است. معیارهای شده بیشتر آن های

 به صورت شده ذکر معیارهای تمامي در واقع نند.کنمي اجرا نیز  را هاحداقل نظارت بلکه نبوده کارا نه تنها

 حمايت مديران مقابل در سهامداران منافع از بتوانند اينکه بدون ؛بودند قوانین جهت رعايت در فقط و ظاهری

معیارهای  تمام با مطابقت بر علاوه دنبتوان که است حکمراني خوب از سازوکارهايي نبود شايد علت آن کنند.

منجر شود )بال و  شرکت عملکرد بهبود نیز و سهامداران منافع افزايش يعني شرکت غايي هدف به گفته شده،

 های نمايندگي را افزايشرفتارهای فرصت طلبانه مديران، مشکلات نمايندگي و هزينهزيرا (. 2032، 2شیواکومار

ا صورت هاين مشکلات و هزينههای راهبری شرکتي، در راستای کنترل و کاهش داد تا اين که استقرار سیستم

ا و تقلب هريشه در تبانيگرفت. به عبارتي جهت پیشگیری از رفتارهای فرصت طلبانه مديران در شرکت که 

در سیستم شرکت ملزم شد. دلیل اين امر حکمراني خوب ناشي از دلايل شخصي مديران بوده، استقرار دارد و 

(، 2033، 1است )ماتولکسي و همکارانهای مالي کنندگان صورتبه خاطر جايگاه و اهمیت سود برای استفاده

                                                                                                                                           
1. Drobetz et al. 
2. Jensen & Meckling. 
3. George. 
4. Shan. 
5. Ball & Shivakumar. 

6. Matolcsy et al. 
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ها را در قبال منابعي که در اختیارشان ی مباشرت مديريت يا حسابدهي آنهای مالي نتايج وظیفهصورتزيرا 

فرصت  یعلت اين امر بروز رفتارهاپس (. 3131بخردی نسب و ژولانژاد، کند )قرار گرفته است، منعکس مي

 عاملاتماست که ريشه در  داران عمده آنشرکت و سهام رانيمد نیب افتهيانجام  يتبان قيطر از رانمدي طلبانه

 و (. کلبک2032شود )گئورگ، مي پديده تونلینگکه در نهايت منجر به  داردوابسته  اشخاص با غیرطبیعي

مي  افزايش را وابسته نگراني اشخاص با معاملات نمايندگي، نظرية اساس بر که کردند اظهار (2002) 3میهو

 را ارتباط ارزشي سهام ،های ماليصورت اعتماد قابلیت و سود ثروت، نامناسب انتقال با مديران که چرا دهد؛

 خسارت در نهايت، نمايندگي و تضاد کاهش برای طراحي شده قراردادهای اثر کاهش موجب و دهندمي کاهش

زمان میان تواند توسط ارتباط هممربوط بودن و سودمند بودن اين اطلاعات مي .شوندمي هاشرکت سهامداران

 (.3132)ربیعي و همکارن،  گیری شود، انواع بازده سهام و ارزش بازار اندازهمالياطلاعات 

 که در نهايتی بررسي ارتباط ارزشي صورت گرفته هايي است که در زمینهاين موضوع، مبنای فعالیت

، مانند حکمراني خوبهای دهد. اين اطلاعات از طريق کانالرا کاهش مي ماليتباط ارزشي اطلاعات ، ارتونلینگ

ای سهامداران نهادی قرار گرفته و از اين طريق به اطلاع عده و اعضای هیأت مديره در اختیار برخي از سهامداران

ايرين برخوردارند و اين امر موجب ايجاد ای از سهامداران از آگاهي  بیشتری نسبت به سرسد؛ بنابراين عدهمي

رای های بیشتری را ب شود. عدم تقارن اطلاعاتي بیشتر به دلیل اختیارات رشد، فرصتعدم تقارن اطلاعاتي مي

 وسفي،طینت و يکند)خوشو انتقال ثروت به مديريت از طريق معاملات داخلي و پاداش اضافي فراهم مي تونلینگ

باعث  ینگتونلگذارند، جايي که معاملات با اشخاص وابسته به صورت افزايشي در سود اثر مي(. بنابراين از آن3131

(. اين پديده، احتمالا به ارتباط 3311، 2030تقارن رفتار سود پديدار شود )بنکر و همکاران، شود که عدممي

های راهبری شرکتي در ستمهای نمايندگي و میزان معاملات منجر خواهد شد و از آنجا که سیمثبت بین هزينه

ای هرود هر چه سیستمشوند، انتظار ميطراحي و اجرا ميمحدود نمودن مسائلي نظیر پديده تونلینگ راستای 

شناسايي و  را کاهش دهد. تونلینگتر شود و حکمراني خوب، رنگکم تونلینگتر باشند، راهبری شرکتي قوی

های مالي و ارتباط ارزشي اطلاعات مالي کمک قابل صورتمربوط بودن و سودمند بودن حذف تونلینگ، به بهبود 

توان از حکمراني شرکتي مي  راهبرینمايد. از اين رو با انتخاب بهترين معیارها از سازوکارهای ای ميملاحظه

 خوب به عنوان بهترين عامل بازدارنده از تونلینگ استفاده نمود.

تواند منجر به اين پژوهش اين است که  حکمراني خوب به صورت مستقیم نمي ولي مسئله اصلي در 

وابسته به عنوان  اشخاص با غیرطبیعي شود. لذا در اين پژوهش از طريق معاملات محدود شدن تونلینگ

استفاده شده تا ارتباط ارزشي در شرکت محفوظ بماند.  تونلینگعاملي جهت شناسايي و محدودسازی 

ران از گذاهای مالي، توانايي تأيید يا تغییر انتظارات سرمايهارتباط ارزشي اطلاعات صورت واضح است که

شود، قیمت بازار آن سهام بايد گذاران داد و ستد ميارزش شرکت را دارد. اگر سهام شرکت در میان سرمايه

تواند های مالي ميورتگذاران را از ارزش خلاصه کند. بنابراين ارتباط ارزشي صانتظارات عموم سرمايه

گیری شود. در ادامه پژوهش به اند، اندازهمنتشر شده ماليتوسط واکنش در قیمت بازار هنگامي که ارقام 

                                                                                                                                           

1. Kohlbeck & Mayhew. 
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ها و الگوی پژوهش، معرفي متغیرها، جامعه آماری و حجم بررسي مباني نظری، پیشیه پژوهش، فرضیه

 پرداخته شده است. گیریهای پژوهش و در نهايت بحث و نتیجهنمونه، يافته

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

  یقو یشرکت یراهبر

 افزايش ثروت جهت در شرکت منابع از هاشرکت مديران دارد امکان نمايندگي مشکلات دلیل به

 دانند.ميحکمراني بهبود  در را مشکل اين راه حل بهترين امروزه نظرانصاحب نکنند. استفاده سهامداران

 قدرت از ها،شرکت کنترل در عدم تمرکز افزايش با تواندمي که است معیارهايي شامل حکمراني خوب

(. 3132يگانه،  حساس) شود هاشرکت بهبود عملکرد باعث و کاسته شخصي منافع پیگیری در مديران

زا خوب، درونآيند. در ادبیات حکمراني سازوکارهای نظارتي آن به مرور زمان بوجود مي حکمراني خوب و

، 1؛ دمستز2033، 2؛ براون و همکاران2002، 3شود )بالابات و همکارانيک مشکل جدی محسوب مي ،بودن

، 1؛ ستیا آتماجا2030و  2001، 1؛ فاروک و همکاران2003، 2؛ دمستز و ويالونگا3332 ،2؛ دمستز و لن3331

کنند ( اينگونه استدلال مي2001) 3وايسپک( و هرمالین و 3331) 3(. به عنوان مثال، آگراوال و نويبر2003

کنند. زا عمل ميها، کاملاً به صورت درونخوب در پاسخ به مشکلات نمايندگي شرکتان که حکمران

( نشان دادند که ساختارهای مالکیت نیز 2003( و دمستز و ويالونگا )3332(، دمستز و لن )3331دمستز)

گیری کیفیت حکمراني خوب مشکلاتي، اين پژوهش جهت اندازه زا هستند. با هدف جلوگیری از چنیندرون

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شاخص کیفیت حکمراني خوب را به صورت در شرکت

( اينگونه 2031نمايد. همچنین شان )دهد و از امتیاز حکمراني خوب استفاده ميمختصر گسترش مي

راني حکم سازوکارهایمند فرصتي را برای بهبود بررسي اثربخشي ونکند که يک محیط قاناستدلال مي

جهت همسو شدن با اين ای جهت مديريت هر چه بهتر سود خواهد بود. بهکند و انگیزهخوب فراهم مي

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به صورتي استدلال، سعي شده اطلاعات مربوط به شرکت

ور گیری حضهايي که دارای اقتصادی بزرگ و قوی هستند حتي الامکان در نمونهشرکت آوری گردد کهجمع

ند که تغییرات قانوني نکميل ( اينگونه استدلا2033) 30داشته باشند. علاوه بر اين ماتولچسي و همکاران

نظیر ابزارهای نظارتي تشخیص حکمراني خوب از  جهتتواند حکمراني خوب را تحت تأثیر قرار دهد. مي

                                                                                                                                           

1  . Balatbat et al. 

2  . Brown et al. 

3. Demsetz. 

4. Demsetz & Lehn. 

5. Demsetz & Villalonga. 

6. Farooque et al. 

7. Setia-Atmaja. 

8. Agrawal & Knoeber. 

9. Hermalin & Weisbach. 

10. Matolcsy et al. 
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 ا،هسهام شناور شرکت ،نسبت مديران غیرموظف ،حسابرسي سسهوم هانداز ،مالکیت يا سهامداران دولتي

 .شودمياستفاده  گانگي نقش مدير عاملدوو  تعداد اعضای هیئت مديره

 

 دیدگاه تونلینگ

 مديران اين حوزه بر تضاد منافع حاکم بین هایپژوهشنمايندگي و  تئوریتوجه و تمرکز ادبیات 

ا هآسیايي و اروپايي، شرکت باشد. اما در بسیاری از کشورهایشرکت و گروهي از سهامداران پراکنده مي

شوند. در ای از سهام شرکت را در دست دارند )سهامداران عمده(، کنترل ميتوسط افرادی که بخش عمده

ريق ط ز رفتارهای فرصت طلبانه ازها مشکل اصلي احتمال مصادره حقوق سهامداران اقلیت و برواين شرکت

تباني انجام يافته بین  (2032)گئورگ داران عمده آن است. تباني انجام يافته بین مديران شرکت و سهام

های اختیاری مديران از طريق نامیده که با کاهش انتخاب تونلینگرا داران عمده مديران شرکت و سهام

در به بیان ديگر  شود.سازی مي، پديده تونلینگ کوچکوابسته اشخاص با معاملاتايجاد محدوديت در 

هامداران به س یکمتر متیشرکت را با ق هيو سرما ييشرکت دارا رانيمد ايو سهام شرکت و  ييدارا ،نگیتونل

 معاملاتاين معاملات ريشه در  شود.يتمام م )اقلیت( به ضرر سهامداران جزء نيو ا فروشنديعمده م

 با غیرطبیعي معاملات ايران، 32 شماره حسابداری استاندارد اساس بر دارد. وابسته شخاصا با غیرطبیعي

 يا مطالبه از نظرصرف وابسته، اشخاص بین تعهدهای يا خدمات منابع، از انتقالند وابسته عبارت اشخاص

 پذيریانعطاف و مالي عملکرد مالي، وضعیت بر تواندمي وابسته شخص با رابطه. پس آن بهای مطالبة عدم

 باشد. داشته تجاری تأثیر واحد مالي

 همچنین دهند.انجام نمي غیروابسته اشخاص که دهند انجام معاملاتي است ممکن وابسته، اشخاص 

 به نباشد. يکسان غیر وابسته اشخاص بین مشابه مبالغ با است ممکن وابسته، اشخاص بین معاملات مبالغ

 ارزيابي بر است ممکن وابسته، با اشخاص رابطه و طرفین هایمانده حساب معاملات، از آگاهي مذکور دلايل

 روی پیش هایفرصت و ريسک ارزيابي تجاری، شامل واحد عملیات از مالي هایصورت کنندگاناستفاده

 ديدگاه از توانمي را وابسته اشخاص با (. معامله3131نسب و ژولانژاد، بخردیبگذارد ) تأثیر تجاری، واحد

 است اين وابسته اشخاص با معاملات برای انگیزه گاهي تضاد منافع، فرضیة به توجه با کرد. بررسي نظريه دو

 بر گذاشتن سرپوش برای مدير و شود خارج شرکت تملک از وابسته نفع اشخاص به شرکت هایدارايي که

 به دسترسي برای گاهي که است آن از حاکي کارآمد معاملة فرضیة اما کند؛ اقدام مديريت سود به آن،

 گیرد کهمي انجام هاآن با معامله خدمات، جبران يا وابسته اشخاص به فرد منحصر مهارت و تجربه، تخصص

 . (2002، 3)گوردون و هنری ندارد وجود سود مديريت برای ييانگیزها صورت، اين در

 .است مرسوم يافته توسعه کشورهای در وابسته، اشخاص با معاملات طريق از شرکت تصاحب منابع

 بیشتر مشاهده نوظهور اقتصادهای در رخداد اين ،حکمراني خوب ضعف و خارجي بازارهای نقص به دلیل اما

 عملیات هچرخ و در است سودمند و گريزناپذير وابسته اشخاص با معاملات موارد، از بسیاری در شود.مي

                                                                                                                                           

1. Gordon & Henry 
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 هزينه با دهدمي اجازه هامديران شرکت يا عمده سهامداران به خاص، شرايط در ولي شود؛مي تکرار شرکت

 (. 3133)شعری و حمیدی،  کنند تأمین را خود شخصي منافع خُرد، سهامداران

 از نظرية استفاده با سود مديريت هایانگیزه توضیح دنبال به ،نوظهور پديده تونلینگ ادبیات از ایعمده بخش

 تضاد وجود و از مديريت مالکیت جدايي دلیل به نمايندگي، نظرية اساس بر که است حالي در اين است. نمايندگي

 برای مدير و شود سهامداران ثروت دست رفتن از موجب است ممکن وابسته اشخاص با معاملات دو، اين بین منافع

از طريق معاملات غیر طبیعي يا غیرعادی با  سود به مديريت است ممکن ثروت، انتقال اين روی گذاشتن سرپوش

 احتمالي سلب مالکیت مبین وابسته اشخاص با معاملات کنند،مي اشاره گذاراناستاندارد کند. اقدام اشخاص وابسته

 از طريق د که مديراندنمعتق( 2002) میهو و همچنین کلبک. (2002)گوردون و هنری،  است شرکت منابع بالقوة

د. برخي دهنکاهش مي را های ماليصورت اعتماد قابلیت و سود ثروت، نامناسب انتقال وابسته با اشخاص با معاملات

 گذاران نهادیها دارای سازوکارهای نظارتي قوی مثلا در تعداد اعضای مستقل هیئت مديره، حـضور سرمايهشـرکت

باشند. سازوکارهای نظارتي در تي ضـعیفي ميها نیـز دارای سازوکارهای نظاربرخـي شـرکتدر مقابل باشـند. مـي

بايد به صورت ارزشي بررسي شود تا اهمیت رفتار  تونلینگيابد. پس های مديران کاهش ميراستای مهار انگیزه

 مديران در معاملات با اشخاص وابسته مشخص شود. 

بین حکمراني  معلولي و علت رابطه سه امکان (،2002) 3چي توسط انجام شده هایپژوهش طبق

 لینگتونوجود دارد. نخست اينکه يک رابطه مستقیم و يک سويه بین حکمراني خوب و  تونلینگخوب و 

شود. دوم اينکه يک رابطه دو سويه بین مي تونلینگوجود دارد. مبني بر اينکه حکمراني خوب باعث 

ذارند. گبر هم اثر متقابل مي گتونلینوجود دارد. مبني بر اينکه حکمراني خوب و  تونلینگحکمراني خوب و 

 به طور مستقیم بر هم اثر گذار نیستند. بلکه از طريق تونلینگسوم مبني بر اينکه حکمراني خوب و رابطه 

وابسته توانايي اثرگذاری بر يکديگر را دارند.  اشخاص با غیرطبیعي دخالت يک عامل ديگر بنام معاملات

 ایهمچنین دامنه و هاشرکت در معاملات اين کارگیریبه يشافزا و وابسته اشخاص با معاملات گسترش

 و شود اشخاص وابسته با معاملات در پیچیدگي افزايش موجب کهبه طوری روابط و ساختارها از گسترده

 اشخاص و واحد تجاری بین هامانده حساب و معاملات تلخیص يا تشخیص در نیز اطلاعاتي هایسامانه

 ها،شرکت بهبود عملکرد و مالي جرائم کاهش جهت که نمايدمي ايجاب نباشد، اثربخش آن وابسته

 در حکمراني خوب اجرای طراحي و نظارتي، سازوکارهای چنین از جمله گردد. ايجاد نظارتي سازوکارهای

حکمراني خوب، رود که انتظار مي (. بنابراين3130همکاران،  و رخشان) است اقتصادی هایبنگاه و هاشرکت

 را کاهش دهد. ان مبتني بر ديدگاه تونلینگمديررفتار فرصت طلبانه 

 

 ی و دیدگاه تونلینگقو یشرکت یراهبرارتباط ارزشی 

بر اساس مفاهیم نظری گزارشگری مالي، اطلاعاتي که از دو ويژگي مربوط بودن و اتکاپذيری برخوردار 

جزا به طور م ماليدن و اتکاپذيری اطلاعات ها مفید خواهند بود. بررسي مربوط بوگیریباشند، در تصمیم

                                                                                                                                           

1. Chi 
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، معیارهای مکمل هستند که بايد اطلاعات ماليبسیار مشکل است، زيرا مربوط بودن و اتکاپذيری اطلاعات 

رای زيرا بعضاً ب .مورد گزارش، اين ويژگي را داشته باشند. ولي بايد بین اين دو معیار، توزان برقرار باشد

شود. در مفاهیم نظری گزارشگری مالي مقدار مربوط بودن و اتکاپذيری باني ميرسیدن به يکي، ديگری قر

اين اطلاعات جهت برخورداری از معیارهای مذکور تعیین نشده است، يعني اين دو معیار کمي نیستند و 

(. ولي اين 3333، 3331، 3333، 2003، 2003، 3ها به قضاوت بستگي دارد )بارث و همکارانبررسي آن

، اطلاعاتي مربوط فراهم آورده است ماليد که آيا اطلاعات شومي متبادرکنندگان استفاده به ذهنپرسش 

 گیرد.صورت مي 2ی ارتباط ارزشيهايي است که در زمینهی پژوهشيا خیر. اين موضوع اساس و شالوده

وق صاحبان گذاری حقبیانگر جايگاه اطلاعات مذکور در ارزش ماليمفهوم ارتباط ارزشي اطلاعات 

گیرد. ی دو ويژگي مربوط بودن و اتکاپذيری را در نظر ميارتباط ارزشي، رابطه هایپژوهشسهام است. 

ی سود و بازده سهام نمودند. در مطالعات بعدی ( شروع به تشريح رابطه3313) 1نخست بال و براون

گیری ارتباط ارزشي را د و اندازهی بین سوبه نام رابطه مالي( مفهوم جديدی از اطلاعات 3332) 2اوهلسون

ی نقش اطلاعات حسابدای در تبیین بسط و گسترش داد. به صورت کلي ارتباط ارزشي، به منظور مشاهده

 گذاری ارزيابيهای سرمايهي شرکت را در تصمیمتگذاران آشود. هنگامي که سرمايهسهام مطالعه مي بازده

ی اصولاً از وابستگي آمار ماليکند. در مطالعات نقش مهمي را ايفا ميدر اين ارزيابي  ماليکنند، اطلاعات مي

برای سهامدارن استفاده  ماليی ارتباط ارزشي اطلاعات و قیمت سهام برای ارزيابي درجه ماليبین اطلاعات 

 قادر ماليهای ها اين فرض است که اگر دادهويژگي بارز اين پژوهش (. 3333، 2فرانسیس و شیپر) شودمي

باشند اطلاعات اساسي مربوط به محاسبات ارزيابي سهام را منعکس کنند، در آن صورت ارتباط ارزشي 

 (. 2003 ، 1آشکاری از ارتباط بین اطلاعات مالي و قیمت يا بازده باشد )کوثاری تواند تجربهمي

ش ارتباط ارزشي در حالي که مطالعات جديدتر در بازارهای ايالات متحده آمريکا متمرکز شده و افزاي

داند. به عنوان مثال در استرالیا، در بازارهای جهاني خود را بیش از بازارهای آمريکايي نشان مي مالياطلاعات 

(، در انگلستان، 3332، 3(، در آلمان )هريس و همکاران3331، 1فرانسه، هلند و انگلستان )آلفورد و همکاران

کشور  32( و در 2000، 30، در شش اقتصاد آسیايي)گراهام و کینگ(3331، 3استرالیا و کانادا )بارث و کلینچ

بیشتر از آمريکا مورد بررسي قرار داده  مالي( ارتباط ارزشي اطلاعات 2030، 33و همکاران اروپايي)آهورني

تجاری تاثیر  واحد مالي پذيریانعطاف و عملکرد وابسته بر وضعیت، اشخاص با غیرطبیعي معاملات شدند.

                                                                                                                                           
1. Barth et al. 
2. Value relevance. 
3 . Ball & Brown. 
4. Ohlson. 
5. Francis & Schipper. 
6. Kothari. 
7. Alford et al. 
8. Harris et al. 
9. Barth & Clinch. 
10. Graham & King. 
11. Aharony et al. 
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وابسته امکان انجام معاملاتي را دارند که ديگر اشخاص اين امکان را ندارند. افشای اين  اشخاصگذارد. مي

های مالي اثر گذار کنندگان از صورتهای استفادهدسته از معاملات به دلیل مبالغ مورد معامله بر تصمیم

ای خواهد بود جهت نشان یزه(. با استفاده از شواهد تجربي، اين پژوهش انگ3132همکاران،  و کامیابي) است

ر واقع د به عنوان پروکسي تونلینگ ی گسترده از معاملات با اشخاص وابستهدادن اين موضوع که استفاده

هام بر ارتباط ارزشي قیمت س که در گزارشگری مالي ءدستکاری سود قابل افشاکنترل ای است جهت وسیله

، وونگ و 2030، 1، لو و همکاران2030، 2یان و وونگ؛ ج2030، 3و همکاران )آهورنياثرات مخربي دارد 

رود که تونلینگ بر ارتباط ارزشي اثر منفي داشته باشد و فرضیه . بر اين اساس انتظار مي(2032، 2همکاران

 اول پژوهش به شرح زير تبیین شده است:

 دار دارد. تونلینگ بر ارتباط ارزشي تاثیر معکوس و معني فرضیه اول:

معرفي شده است. به ( 3332) اوهلسونگذاری نظری تونلینگ با بسط و توسعه مدل قیمتاز لحاظ 

تواند مي هايي کهدر قسمتان مديرطلبانه رفتار فرصتاز  متفاوت گیریيک اندازه ارائهاين کار با بیان ديگر 

های خشاند که بگونه فرض کردهباعث افزايش سود بیشتر شود، نشان داده شده است. مطالعات پیشین اين

)دستکاری( سود و درآمد را انجام  سود تنها با استفاده از فروش به اشخاص وابسته، مديريت ايجاد کننده

های ژاپني از درآمد اند که شرکتگونه بیان کرده( اين2001) 2اند. به عنوان مثال، هرمان و همکاراندادهمي

 1اناند. چن و يمديريت استفاده کردهفرصت طلبانه  شناسايي رفتار های ثابت جهتحاصل از فروش دارايي

شناسايي های پذيرفته شده در بورس چین از درآمدهای غیرعملیاتي جهت ( دريافتند که شرکت2002)

های چیني ( دريافتند که شرکت2030) 1کنند. جي و همکارانمديريت استفاده ميفرصت طلبانه  رفتار

 شناساييها به اشخاص وابسته جهت س از فروش محصولات و همچنین فروش داراييپذيرفته شده در بور

تواند به صورت عادی يا ها ميگیریکنند. به هر حال، اين اندازهمديريت استفاده ميفرصت طلبانه  رفتار

ص ادر معاملات غیرعادی با اشخ تونلینگغیرعادی در معاملات با اشخاص وابسته ترکیب شود. در حقیقت، 

کوشد (. بنابراين پژوهش حاضر مي2033، 3؛ لو و وونگ2003)جائو و کلینگ،  دسازمي نمايانوابسته خود را 

با اشخاص وابسته وجود دارد يا خیر. ت ای جهت دستکاری کردن سود از طريق معاملانشان دهد آيا انگیزه

اهش دهد و فرضیه دوم پژوهش پديده تونلینگ را ک حکمراني خوبشود که بیني ميپیش بر همین اساس

 به شرح زير تبیین شده است:

 دار دارد. ی بر تونلینگ تاثیر معکوس و معنيقو يشرکت یراهبر :دومفرضیه 

                                                                                                                                           

1. Aharony et al. 

2. Jian & Wong. 

3. Lo et al. 

4. Wong et al. 

5. Herrmann et al. 

6 . Chen & Yuan. 

7. Ge et al. 

8. Lo & Wong. 
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جیانگ و  (،2003،2032) 3ائو و کلینگهای انجام شده توسط محققاني نظیر گمبتني بر پژوهش 

( حکمراني خوب، راهي است در جهت 2031،2032) 2شان( و 2032) 1لیو و تیان (،2030) 2همکاران

توان چنین متصور شد که مبتني بر تئوری نمايندگي و يا وجود ارتباط است. پس مي تونلینگکاهش دادن 

 توانايي تضعیف اين ارتباط را داشته و از ارتباط منفي حکمراني خوبمعکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي، 

غیرعادی با اشخاص وابسته که توسط جیان  تبا پیروی از مدل معاملا .بین تونلینگ و ارتباط ارزشي بکاهد

 تو معاملا هعادی با اشخاص وابسته کنار گذاشته شد ت( استفاده شده هر گونه معاملا2030و وونگ )

کمراني حود رانتظار مي . پسه شده استدر نظر گرفتتونلینگ غیرعادی با اشخاص وابسته جانشیني برای 

معکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي سهام را بشدت کاهش دهد و فرضیه سوم پژوهش به  ، ارتباطخوب

 شرح زير تبیین شده است: 

 ند.کتاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي را تضعیف مي ،یقو يشرکت یراهبر وم:سفرضیه 

 

 پیشینه پژوهش

ش و پادا ی، سازوکارهانگیتونل قيتشو، اتیمال ریثات يبه بررس ي( در پژوهش2033) 2هاهينازفوداه و 

 321 قيکننده را که از طر دیشرکت تول 23مطالعه  نيپرداختند. ا يانتقال یگذارمتیق براندازه شرکت 

شده اند، انتخاب کرده  بانتخا 2031-2031از دوره  یشده در بورس اوراق بهادار اندونز رفتهيشرکت پذ

 یرو نگیتونل یهازهیدهد که انگينشان م يانل با مدل اثر تصادفپ یهاداده ونیحاصل از رگرس جياست. نتا

 گذارد.ينم ریتأث يانتقال یگذار متیق

ها پرداختند. آن يمال یهاارزش گزارش تیو اهم نگیتونل يبه بررس ي( در پژوهش2033) 1يو ل یژ

 یکارانه کمترمحافظه یحسابدار یکه دارا ييهاشرکت یبرا يمال یهاکه گزارش دندیرس جهینت نيبه ا

باشد. يم ،هستند رتکارانهمحافظه یحسابدار یکه دارا ييهانسبت به شرکت یشتریب تیاهم یهستند، دارا

در  يرساناطلاع شيافزا یکارانه را برامحافظه یها حسابداردهد که شرکتيدر مجموع شواهد نشان م

امر به کنترل سهامداران در تصرف ثروت  نيکنند که اياتخاذ م نگیقبل از معاملات تونل يمال یهاگزارش

 کند.يکمک م نگیاز معاملات تونل تیاز سهامداران اقل

( در پژوهشي به بررسي ارتباط ارزشي نسبي و تدريجي ارزش دفتری و درآمد 3120) 1تحاتا و الحدب

ان مالي جهاني هم ارزش در طول بحران مالي جهاني پرداخت. نتايج اين پژوهش نشان داد که در زمان بحر

                                                                                                                                           

1. Gao & Kling. 

2. Jiang et al. 

3. Liu and Tian. 

4. Shan. 

5 . Fuadah & Nazihah. 

6 .Xie & Lee 

7. Tahata   & Alhadab. 
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باشد. همچنین در طي اين دوره، ارتباط ارزشي درآمد دفتری و هم درآمد دارای ارتباط ارزشي زيادی مي

 يابد.افزايش و ارتباط ارزشي ارزش دفتری کاهش مي

ي، ارزش استانداردهای گزارشگری مالي بین المللي و ارتباط"( در پژوهشي تحت عنوان 2031) 3اوکافور و همکاران

اين موضوع را مورد بررسي قرار دادند که آيا اطلاعات مالي تهیه و افشا شده تحت  "شواهدی بر اساس مصوبات کانادايي

دهد يا اينکه اطلاعات مالي تهیه شده تحت اصول استانداردهای گزارشگری مالي بین المللي ارتباط ارزشي را افزايش مي

پژوهش نشان داد چنانچه اطلاعات حسابداری بر اساس استانداردهای گزارشگری  ی حسابداری. نتايج اينپذيرفته شده

 شوند، قیمت و بازده بالاتری از ارتباط ارزشي نسبت به اطلاعات حسابداری دارند.مالي بین المللي تهیه و افشا 

 .( در پژوهشي به بررسي ارتباط ارزشي مديريت سود و حاکمیت شرکتي پرداخته است2032گئورگ )

نتايج اين پژوهش نشان داد که مديريت سود سطوح ارتباط ارزشي را کاهش داده و حاکمیت شرکتي هم 

 مديريت سود را کاهش مي دهد. 

رتبه  کرديها بر اساس رو نهيدر برخورد با هز ريرفتار مد ي( به بررس3131نسب و ژولانژاد ) یبخرد

 چنانچه . نتايج اين پژوهش نشان داد کهاندپرداخته يشرکت تیحاکم یهازمیشرکت ها با مکان یبند

را همواره به صورت محسوس و نامحسوس ناظر بر رفتار خود قرار  يشرکت تیحاکم یارهایمع ت،يريمد

 زنند. يطلبانه دست مو فرصت یاریداده، کمتر دست به اقدامات اخت

منتخب  یدر کشورهادرآمد  عيخوب بر توز يحکمران ریتاث( به بررسي 3131مردادی و سلمانپور )

 يحکمران های شاخص نیاز بي پرداخته اند. نتايج در اين پژوهش نشان داد که اسلام یعضو سازمان همکار

دولت و سهم صادرات  يمخارج مصرف یرهامتغی همراه به فساد کنترل شاخص بجز ها همه شاخص خوب،

 نير اد شيمورد مطالعه دارند و افزا یکشورها ينیج بيبر ضردار معنيو  ياثر منف يناخالص داخل دیاز تول

 یبه همراه درآمدها زیفساد ن کنترلشاخص همچنین . ي شونددرآمد م عيدر توز یموجب برابر هاریمتغ

 .کشورها دارند نيدرآمد ا عيتوز یبر نابرابر ي داریاثر مثبت و معن یکاریدولت و نرخ تورم و ب ياتیمال

 یافزودة اقتصادبر ارزش  يخوب شرکت يحکمران ریتأث يبررس( به 3132احمدی و محمدی )

 طیمحپرداخته اند. نتايج اين پژوهش نشان داد که  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذ یهاشرکت

 دارند و گريکديبا  یقو يآنها همبستگ یو ارزش افزودة اقتصاد يخوب شرکت يها، حکمرانشرکت يدرون

 .دهديم شيرا افزا یارزش افزودة اقتصاد ،يخوب شرکت يحکمران تيتقو قيها از طرشرکت يدرون طیمح

( در پژوهشي تأثیر پايداری سود بر ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداری را مورد بررسي 3132بیات و همکاران )

ي اطلاعات ارزشبین پايداری سود و ارتباط دار معنيقرار دادند. نتايج آنها بیانگر اين مطلب بود که رابطه مستقیم و 

 يابد.وجود دارد. به بیان ديگر، با افزايش تکرار پذيری سود حسابداری، ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداری افزايش مي

( در پژوهشي با عنوان بررسي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداری در 3132و همکاران) ربیعي

رسي قرار دادند. دراين پژوهش نتايج به دست های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد برشرکت

ای مثبت میان اطلاعات سود هر سهم با انواع بازده سهام گر وجود رابطههای بازده، نشانآمده از مدل

                                                                                                                                           

1 . Okafor et al. 
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کند. علاوه بر اين آنها به اين نتیجه رسیدند که باشد و ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداری را تأيید ميمي

 های بازده دارد.بسیار بیشتری نسبت به مدلمدل قیمت، ارتباط ارزشي 

 

 ت  پژوهشسئوالایا  هافرضیه

 باشد.ها به شرح زير ميمنطبق بر مباني نظری پژوهش، فرضیه

 دار دارد. تونلینگ بر ارتباط ارزشي تاثیر معکوس و معني -1

 دار دارد. ی بر تونلینگ تاثیر معکوس و معنيقو يشرکت یراهبر -2

 کند.تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي را تضعیف مي ،یقو يشرکت یراهبر -3

 

 روش شناسی پژوهش

رويدادی درحوزه از نوع پس همبستگي–يفیتوص تیو به لحاظ ماه یاين پژوهش به لحاظ هدف کاربرد

گر به دنبال کشف و بررسي روابط بین اثباتي و مبتني بر اطلاعات واقعي است. در اين روش پژوهش هایپژوهش

 هاست. بهطريق مطالعه نتايج حاصل از آن ازعوامل و شرايط خاص يا نوع رفتاری که قبلا وجود داشته يا رخ داده، 

عبارت ديگر پژوهشگر در پي بررسي امکان وجود روابط علت و معلولي از طريق مشاهده نتايج موجود و زمینه قبلي 

پژوهش برای تجزيه و تحلیل  نياطلاعات در ا یباشد. ابزار گردآوريا عملي ميتن علت وقوع پديدهها به امید يافآن

ه دانجام ش يو آمار استنباط يفیمار توصآها در دو سطح داده لیو تحل هيتجز باشد.يم نيآوردنوآماری، نرم افزار ره

انحراف  و نیانگیم رینظ ،يفیموجود در آمار توص یارهاشامل ابز يکم هایارتباط ابتدا با استفاده از روش ني. در ااست

 یرهایمتغ نیب لیمر و هاسمن و وايت F زمون. سپس، آي شودم لیو تحل هيمورد استفاده تجز های داده ار،یمع

جامعه و در ادامه  انجام شده است. 3کلیه تجزيه و تحلیل ها با استفاده از نرم افزار ايويوز. ه استانجام شد ،پژوهش

 شود. متغیرهای پژوهش معرفي مينمونه آماری، مدل آزمون فرضیه و 

 

 در دسترس آماری جامعه

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای شرکتکلیه جامعه آماری پژوهش حاضر، 

در دسترس سال است. همچنین برای تعیین جامعه آماری  هشتبه مدت  3131تا پايان سال  3131سال 

 انها و شرايط زير توسط پژوهشگر. در اين روش، محدوديته استاستفاده شد مندنظاماز روش حذف 

 دست پیدا شود.در دسترس اعمال شده است تا به جامعه آماری 

 ي بهمنته هاهايي که پايان سال مالي آنها و متغیرها، شرکتبه منظور قابلیت مقايسه داشتن داده-3

 اند. اسفند ماه نیست حذف شده 10يا  23

از  هاگذاری مالي به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت آنهای سرمايهها و موسسات مالي و شرکتبانک-2

 اند.  ساير واحدهای تجاری حذف شده

                                                                                                                                           
1. Eviews. 
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ی متغیرها را های لازم برای محاسبهی دادههايي که در طـول دوره مورد بـررسي همهشرکت-1

 حذف شدند.  ،ندانداشته

ی زماني در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و در طي دوره 3131ها بايد قبل از سال شرکت-2

 پژوهش تغییر سال مالي نـداده باشند. 

های فوق تعداد های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران و اعمال شرايـط و محدوديتبا بررسي شرکت

 اند.های پژوهش انتخاب شدهها و آزمون فرضیه( جهت برآورد مدلمشاهده 3332شرکت )معادل  311

 

 هاطرح آزمون فرضیه

سود وئي به گپردازد که جهت پاسخمي آزمون فرضیه اول به بررسي تاثیر تونلینگ بر ارتباط ارزشي 

 استفاده شده است. ( 2032گئورگ )( به پیروی از 3اين فرضیه از مدل رگرسیوني رابطه )

 (3رابطه )

𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑢𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑒𝑙𝑒𝑣𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

ه اين گوئي بپردازد که جهت پاسخبر تونلینگ مي حکمراني خوبآزمون فرضیه دوم به بررسي تاثیر 

 استفاده شده است.( 2032گئورگ ) ( به پیروی از2رابطه ) فرضیه از مدل رگرسیوني

𝑇𝑢𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡            (2رابطه ) = 𝛼0 + 𝛽1 𝐶𝐺𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

سوم به بررسي تاثیر  بر ارتباط معکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي  حکمراني خوبآزمون فرضیه 

ــود مي ــخس ــیوني رابطه )پردازد که جهت پاس ــیه از مدل رگرس گئورگ ( به پیروی از 1گوئي به اين فرض

 استفاده شده است. ( و مقايسه ضرايب در قالب آزمون والد2032)

 (1رابطه )

𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑢𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽4𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑒𝑙𝑒𝑣𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5 𝐶𝐺𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑒𝑙𝑒𝑣𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 ×  𝐶𝐺𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ،EPS؛ ارزش دفتری هر سهم ،BVPS ؛در پايان دوره مالي قیمت سهام ،PRICE هاکه در اين مدل

 يشرکت راهبری، CGO ؛ارتباط ارزشي سود ،Value Relevance؛ تونلینگ ،Tunneling ؛سود هر سهم

 ، Value Relevance×CGQ ؛شرکت عمر ،AGE ؛شرکت اندازه ،SIZE ؛بازده دارايي ،ROA ی،قو

 خطای مدل. در ادامه نحوه سنجش متغیرها بیان شده است.،ε  و حکمراني خوبهمکُنشي ارتباط ارزشي و 

به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است  و سوم اين متغیر در مدل آزمون فرضیه اول قیمت سهام: 

ها از سايت . اطلاعات قیمت سهام شرکتآيدميبه دست  tدر پايان سال مالي iشرکت  3و  بر اساس قیمت سهام

                                                                                                                                           

1. PRICE. 
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از  ست،یقابل استفاده ن ماًیداده خام است و مستق کيسهام  متیق دلیل آنکهبه است.قابل دستیابي  3سازمان بورس

 .شده استدوره همگن  یابتدا یهاييداراجمع  استفاده از سهام با متیرو، قنيا

ا ب يا غیرعادی معاملات غیرطبیعيعبارت است از تباني مديريت با سهامداران در قالب 2تونلینگ: تونلینگ

ن در مدل آزمون فرضیه دوم به عنوا ،در مدل آزمون فرضیه اول به عنوان متغیر مستقل که 1اشخاص وابسته

از گئورگ  به پیرویگر در نظر گرفته شده است. تعديلبه عنوان متغیر  سومدر مدل آزمون فرضیه و متغیر وابسته 

برآورد شده است. در اين رابطه متغیر با الگوی حداقل مربعات معمولي ( 2با استفاده از رابطه )تونلینگ ( 2032)

و متغیرهای توضیحي برداری از عوامل اثرگذار  باشده ميبا اشخاص وابست و عادی معاملات طبیعي وابسته بیانگر

تني بر مب باشد.مي با اشخاص وابسته يا غیرعادی معاملات غیرطبیعيبر تباني مديريت با سهامداران در قالب 

 معاملات غیرطبیعي( به عنوان میزان 2)رابطه  خطای رگرسیونياز  (2032گئورگ ) پژوهش انجام شده توسط

 در مدل اصلي پژوهش استفاده شده است. با اشخاص وابسته يا غیرعادی مديريت

𝑃𝐿𝑃𝑇𝑖𝑡                  (2رابطه ) = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐾𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

ت با اشخاص لامعامعادی جمع مبالغ که از  وابسته اشخاص با طبیعي معاملات ، PLPT، 2 در  رابطه

های اول دوره که با استفاده از جمع دارايي نهلاسا يمال یهاهمراه صورت یهاادداشتيوابسته افشا شده در 

که از نسبت جمع بدهي به جمع دارايي  اهرم مالي ،LEVERAGE . همگن شده، محاسبه شده است

 . رآمد فروش محاسبه شده استکه با استفاده از لگاريتم جمع د اندازه شرکت ،SIZE . محاسبه شده است

MKVE، که از تقسیم ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام محاسبه شده  نسبت ارزش بازار به دفتری

باشد که مي وابسته اشخاص با غیرطبیعي يا غیرعادی شرکت معاملات خطای مدل که معرف ،ε است و

  گر تونلینگ است.نشان

در مدل آزمون فرضیه اول به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده  2ارتباط ارزشيارتباط ارزشی: 

  آيد.بدست مي سود هر سهمو از تعامل متغیر تونلینگ با 

 راهبری( برای تشخیص 2032گئورگ )به پیروی از در اين پژوهش : قوی سازوکارهای راهبری

ا به صورت يک و صفر امتیازبندی ههر کدام از اين شاخصابزار نظارتي استفاده شده است.  ششاز  2قوی

چنانچه قوی،  هايي با سازوکارهای راهبریشده است. پس از محاسبه سازوکارها، جهت سنجش شرکت

 راهبریبه عنوان  به خود اختصاص داد،را چهار( نمره )بزرگتر مساوی به بالا  چهاردر مجموع نمره  يشرکت

ی قو يشرکت راهبری ي ازاگر شرکتل اصلي پژوهش، در نهايت در مد .شوديدر نظر گرفته م یقو يشرکت

 به آن شرکت تعلق خواهد گرفت. نحوه سنجش عدد صفر صورتنيا ریدر غو  يکعدد برخوردار بود، 

                                                                                                                                           

1. Http://tse.ir/. 

2 . Tunneling. 

3 . Abnormal Related-Party Transaction (ABNRPT). 

4 . Value Relevance. 

5 . CGO. 

http://tse.ir/
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دهنده راهبری قوی به شرح زير است و امتیاز بالای اين شاخص برای هر شرکت نشان نظارتي هایابزار

 باشد. مي

باشد که به صورت يک و صفر تمرکز مالکیت دولتي يک متغیر مجازی مي:  مالکیت دولتی.تمرکز 1

( به اين 2032) جائو و کلینگبه پیروی از  مالکیت يا سهامداران دولتي در شرکتشود. سنجیده مي

باشد، ها کمتر نکل شرکت میانهکه اگر نسبت مالکیت دولت در شرکت از  شودگیری مياندازه صورت

 گرفت. تعلق خواهدصورت عدد صفر در غیر اين اين متغیر عدد يک و

 باشد که به صورت يک و صفر سنجیدهاندازه حسابرس يک متغیر مجازی مي:  حسابرس هانداز.2

به اين  (2033) 3( و پنگ و همکاران2003) جائو و کلینگبه پیروی از  حسابرس هاندازشود. مي

ه يا موسسات رتب حسابرسي شرکت توسط سازمان حسابرسي چهچنانکه  شودگیری مياندازه صورت

 تعلق خواهدصورت عدد صفر اين متغیر عدد يک و در غیر اين ،انجام شده باشد يک معتمد بورس

 گرفت. 

باشد که به صورت يک و صفر يک متغیر مجازی مي استقلال هیئت مديره: .استقلال هیئت مدیره3

( بر اساس نسبت مديران غیرموظف 2031) 2شانبه پیروی از  هاستقلال هیئت مديرشود. سنجیده مي

گردد. به اين صورت که اگر نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضا در شرکت به کل مديران محاسبه مي

 تعلق خواهدصورت عدد صفر ها کمتر نباشد، اين متغیر عدد يک و در غیر اينکل شرکت میانهاز 

 گرفت.

 شود که دريها اطلاق ماز سهام شرکت یدرصد ايشناور آزاد به تعداد : سهام .درصد سهام شناور4

ارت عبوجود دارد. به کينزد یاندهيها نبوده و انتظار معامله آن در آو عمده شرکت يتملک مالکان اصل

 انهکه به طور روز استگذاران هياز سرما يافراد مختلف تاز سهام است که در دس يزانیم ،گريد

 (2002) 1کارمانو و وافسبه پیروی از سهام شناور آزاد  شود.يو ماهانه داد و ستد م يهفتگ اي

 ناشر که در آن معاملات ياز دوره مال ييتعداد روزها میحاصل تقسيک متغیر کمي است و از 

آن دوره  يمعاملات یبر نصف روزها است تعداد سهام ناشر 0003/0از  شیب یسهم در بازار عاد

سهام شناور آزاد در درصد که اگر . نحوه سنجش اين متغیر بدين صورت است ستامحاسبه شده 

لق تعصورت عدد صفر ها کمتر نباشد، اين متغیر عدد يک و در غیر اينکل شرکت میانهشرکت از 

 گرفت. خواهد

باشد که به صورت يک و صفر سنجیده انداره هیئت مديره يک متغیر مجازی مي : هیئت مدیره .اندازه5

شود گیری مياندازه به اين صورت (2002بِرگ و لِورا )لندن شود. انداره هیئت مديره به پیروی ازمي

                                                                                                                                           

1. Peng et al. 

2. Shan. 

3. Karamanou and Vafeas. 
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 ،ها بیشتر باشدشرکتکلیه  اعضای هیئت مديره میانهاز  3در صورتي که تعداد اعضای هیئت مديره که

 .گرفت تعلق خواهدصورت عدد صفر اين متغیر عدد يک و در غیر اين

 باشد که به صورت يکدوگانگي مديرعامل يک متغیر مجازی مينقش مدیرعامل : ی گدوگان.6

 به اين صورت (2032) جائو و کلینگشود. دوگانگي مديرعامل به پیروی از و صفر سنجیده مي

 عدمباشد؛ مبني بر نهیات مديره  نائب رئیسدر صورتي که مدير عامل،  شود کهگیری مياندازه

 تعلقصورت عدد صفر و اين متغیر عدد يک و در غیر اين رعامل استدوگانگي نقش مديوجود 

 .گرفت خواهد

به  2با ارتباط ارزشي حکمراني خوبگر نقش تعديل: حکمرانی خوبهمکُنشی ارتباط ارزشی و 

 گر در آزمون فرضیه سوم در نظر گرفته شده است.عنوان متغیر تعديل

 حقوق صاحبان سهام در ترازنامه میاز تقس یارزش دفتر ي: در علوم مالارزش دفتری هر سهم

 یهايو براساس آن در صورت انحلال شرکت و پس از پرداخت تمام بده ديآيبر تعداد سهام به دست م

از نسبت حقوق صاحبان سهام  1ارزش دفتری هر سهم .شوديسهامداران م بیهر سهم نص یشرکت به ازا

ها بر قیمت سهام ابتدای دوره تقسیم شده زی با ساير دادهساآيد که جهت همگنبه تعداد سهام بدست مي

 است. 

 پس از کسر مالیات بر تعداد کلخالص از تقسیم میزان سود  2سود هر سهمسود هر سهم: 

 ها بر قیمت سهام ابتدای دوره تقسیمسازی با ساير دادهکه جهت همگن شده استسهام، محاسبه 

 شده است.

های سودآوری شرکت به کل داراييو وابستگي شاخصي از چگونگي  2دارايي: نسبت بازده بازده دارایی

 .شده استهای شرکت محاسبه آن شرکت است. اين متغیر را بر اساس نسبت سود خالص به کل دارايي

 آيد.شرکت به دست مي درآمد فروش جمعاز لگاريتم  1اندازه شرکت شرکت: اندازه

های پذيرفته شده در بورس در شرکت شرکت های فعالیتتعداد سالاز  1شرکت عمر شرکت: عمر

 آيد.به دست مي اوراق بهادار تهران

 

 ها:فرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

 .شده استهای پژوهش در دو بخش آمار توصیفي و استنباطي ارائه يافته

                                                                                                                                           

1. Boardsize. 

2. Value Relevance×CGQ. 

3 . BVPS. 

4. EPS. 

5 . ROA. 

6. SIZE. 

7. Firm AGE. 
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 توصیفی هاییافته

های توصیفي هر های مورد استفاده در پژوهش، پارامترها و محاسبه متغیرآوری دادهپس از جمع

 ارائه شده است. ( برای متغیرهای کمي و کیفي 2و )( 3متغیر به صورت مجزا در جدول )

 

 يکم یرهایمتغ یفيآمار توص .1جدول
 کشیدگي چولگي انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 32/23 12/2 012/0 00001/0 132/0 002/0 031/0 سهام قیمت

 313/3 312/3 213/0 -232/0 232/2 131/0 202/0 ارزش دفتری هر سهم

 212/212 21/31 211/3 -113/0 223/23 -223/0 -00002/0 تونلنیگ

 331/11 22/2 332/0 -222/0 211/1 311/0 323/0 سود هر سهم

 31/1 302/0 102/0 31/1 33/1 11/2 12/2 اندازه شرکت

 322/2 032/3 201/30 2 21 31 21/33 عمر شرکت

 331/300 113/1 313/0 -233/0 203/1 333/0 322/0 نسبت بازده دارايي

 311/231 122/31 21/0 -322/0 311/1 -021/0 002/0 ارتباط ارزشي

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

دهنده نقطه شود که نشانها محسوب ميترين آنشده میانگین مهمهای مرکزی بیاناز بین شاخص

ال ها است. برای مثتعادل و مرکز ثقل توزيع است. میانگین شاخص مناسبي برای نشان دادن مرکزيت داده

به اين متغیر در حول های مربوط دهد بیشتر دادهباشد که نشان ميمي 031/0میانگین قیمت سهام برابر با 

دهد. های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان مياند. میانه يکي ديگر از شاخصاين نقطه تمرکزيافته

است که  131/0شود میانه متغیر ارزش دفتری هر سهم برابر با ( مشاهده مي3گونه که در جدول )همان

د. باشقدار و نیمي ديگر بیشتر از اين مقدار ميهای اين متغیر کمتر از اين مدهد نیمي از دادهنشان مي

در طي قلمرو زماني پژوهش بیشترين مقدار متعلق به  نیست.همچنین انحراف معیار متغیرها برابر با صفر 

  -322/0با عدد  يو کمترين مقدار نیز متعلق به  ارتباط ارزش باشدمي 223/23است که برابر با  گیتونلن

و  3133در سال  دماوند يمعدن متغیر قیمت سهام بیشترين مقدار مربوط به شرکتباشد. در خصوص مي

بیشترين مقدار متغیر سود هر  باشد.مي 3131در سال  مربوط به شرکت چادرملو کمترين مقدار اين متغیر

در  و کمترين مقدار اين متغیر شرکت مهرکام پارس 3132در سال  روزایف يسهم مربوط به شرکت مهندس

و کمترين مقدار  3131گهر در سال باشد. بیشترين مقدار اندازه شرکت مربوط به شرکت گلمي 3133 سال

بالاترين سابقه فعالیت را در بین  يمیباشد. شرکت تهران شمي 3130مربوط به شرکت آلومراد در سال 

 نیتک ،انهیاتر خاورمو ديتا ،پگاه خراسان ،آلومراد هایعمر دارا است. شرکت سال 21با  های بورسيشرکت

 کیتلاس ،گهرگل ،رانيا بریف ،شاهرود مانیس ،نيسرماآفر ،اردکان کیسرام ،شيسازه پو ي،میتهران ش ،کو

که ابتدای دوره زماني  3131در سال  نفت بهران ومواد داروپخش  ،مس باهنر  ،محورسازان ،رانیلعاب ،سهند

ه ها مربوط ببالاترين مقدار بازده دارايي باشند.بورس ميسال سابقه فعالیت در  2باشد، دارای پژوهش مي
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در  رانيا بریو کمترين مقدار اين متغیر مربوط به شرکت ف 3131مربوط به سال  يقيشرکت فرآورده تزر

ز نسو یباشد. در نهايت بیشترين مقدار ارزش دفتری هر سهم مربوط به شرکت فرآورده هامي 3131سال 

توصیف ( 2جدول ) باشد.مي 3131ترين مقدار شرکت مهرکام پارس در سال و کم 3133آذر در سال 

 دهد.ها برای متغیر حکمراني خوب را نشان مييافته

 

 يیفک یرهایمتغ یفيآمار توص .2جدول
 انحراف معیار میانگین نام متغیر

 313/0 /201 حکمراني خوب

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

از مشاهدات دارای  %20متغیر حکمراني خوب گويای اين است که ها برای شواهد در توصیف يافته

حکمراني خوب متعلق به  بیشترين مقداراند. حکمراني خوب و ديگر مشاهدات از اين مزيت برخوردار نبوده

که امتیاز کامل  باشدمي 3132در سال  رانيا ينیخاک چ شرکتو  3133در سال  چیپارس سوئ شرکتدو 

 يمیپتروش ،3131 در سال آلومراد ،3132 در سال پارت صنعت رکاياهای همچنین شرکت .اندرا کسب نموده

 در سال يمیتهران ش ،3131 پگاه خراسان در سال ،3132 توس در سال يباف پشم ،3131آبادان در سال 

در  نیسالم ،3132 در سال ادیزام ،3132 کوثر در سال یداروساز ،3132 در سال يمیتهران ش ،3131

شمال  مانیس ،3132 داراب در سال مانیس ،3132 در سال نیسالم ،3132در سال  نیسالم ،3131سال 

اند که اين مهم حاکي از راهبری امتیاز صفر را کسب نموده 3132 بهمن در سال گروهو  3132 در سال

 ها است.ضعیف در اين شرکت

 

 استنباطی هاییافته

 )ناهمساني واريانس با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون های پژوهشنتايج نهايي حاصل از تخمین مدل

 در ادامه ارائه شده است.   ها و اثرات آن()انتخاب نوع داده هاکارگیری نوع دادهو تعیین به و خودهمبستگي(

 

  فرضیه اول نتیجه

رازش ب پردازد که نتايج اينآزمون فرضیه اول به بررسي تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي مي

آماری لازم برای  های رگرسیوني، ابتدا لازم است آزمونجهت برازش مدلارائه شده است.  (1جدول )در 

ها تلفیقي يا تابلويي را نشان کارگیری دادهلیمر روش به Fها انجام گیرد. نتايج آزمون تبیین نوع داده

 02/0( کمتر از سطح خطای 1در جدول ) دهد. مقدار احتمال مربوط به اين آماره برای مدل اول پژوهشمي

 شود. با توجه به آزمونها برای مدل اول رد مياست. بنابراين فرض صفر آزمون مبني بر تلفیقي بودن داده

F های تابلويي انجام گیرد. همان طور لیمر، لازم است آزمون هاسمن برای مدل اول جهت تعیین نوع داده

با  بودن تابلوييحاکي از نتیجه آزمون هاسمن برای مدل اول پژوهش  ،شود( مشاهده مي1که در جدول )
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 فيتصادمدل با اثرات  ،سپس و نیاز است تا مفروضات رگرسیون اجرا ،. همچنیناستها داده تصادفياثرات 

فروض کلاسیک اجراء شده در خصوص طرح آزمون فرضیه اول عبارتند از همساني واريانس و  برازش شود.

مرتبه اول که به ترتیب از آزمون رگرسیون کمکي بروش پاگان گادفری جهت تشخیص خودهمبستگي 

 همساني واريانس و آزمون دوربین واتسون جهت تشخیص خودهمبستگي مرتبه اول استفاده شده است.

 یاهانسيوار یجملات خطا دارا ريمقاد يونیمدل رگرس نیست که در تخما معنا نيبه ا يناهمسان انسيوار

ت جه ،اول است های مدلوجود ناهمساني واريانس در بین داده دهندهنتايج مفروضات نشانر هستند. نابراب

ديگر مفروض رگرسیون، استفاده شده است.  3يافتهرفع اين مشکل از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

در  لواتسون خود همبستگي را در مرتبه او آزمون دوربینتشخیص وجود يا عدم خودهمبستگي است. 

 باشد.مي 2/2تا  2/3خروجي بین بازه  ،واتسون قبول آزمون دوربینحد قابلنمايد. افزار ايويوز برازش مينرم

خودهمبستگي  وجوددهنده عدمنشان واست  13/0از برازش مدل پژوهش  آماره آزمون دوربین واتسون قبل

باشد که جهت رفع آن از باقي مانده مدل با يک وقفه های مدل آزمون فرضیه اول ميمرتبه اول بین داده

در ادامه برازش رگرسیون با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون ارائه شده زماني در مدل اول استفاده شد. 

 است. 

 مدل اول ینمربوط به تخم يجنتا .3جدول
 دارمعنيسطح  tآماره  خطای استاندارد ضريب برآورد شده متغیر

 000/0 -13/1 003/0 -001/0 سهم ارزش دفتری هر

 0000/0 201/2 003/0 003/0 سود هر سهم

 0122/0 -331/2 0002/0 -0003/0 تونلینگ

 2232/0 202/3 002/0 001/0 سودارتباط ارزشي 

 0000/0 313/32 003/0 121/0 وقفه زماني باقي مانده مدل

 0000/0 313/32 003/0 0323/0 عرض از مبدا

 - 12/3 - - واتسونزمون دوربینآ

 F 12/113 - - 000/0 آماره

 - - - 11/0 ضريب تعیین  

 - 13/0 - -      خودهمبستگي

 0322/0 33/1 - -    ناهمساني واريانس 

 000/0 23/31 - - لیمر Fآزمون 

 1011/0 322/2 - - هاسمن Hآزمون 

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

س تونلینگ بر ارتباط ارزشي سود تاثیر معکوفرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به اين سئوال است که آيا 

باشد که مي 0122/0برابر با   دار تونلینگسطح معنيشود، ( مشاهده مي1که در جدول ) نهوگهمان ؟يا خیر دارد

ورد شده آضريب بر ،باشد. همچنینميار دمعنيدرصد  32دهد رابطه اين دو متغیر در سطح اطمینان نشان مي

دهد رابطه مورد بررسي به صورت معکوس نشان مي واست  -0003/0برابر با  تونلینگو سطح ارتباط ارزشي  متغیر

                                                                                                                                           

1. GLS. 
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وابسته، سطح ارتباط  اشخاص با غیرطبیعي از معاملات استفاده با سهامداران و مديريتتباني ای که به گونه است.

تباط سطح اربا توجه به احتمال و علامت ضريب برآورد شده متغیر  ،دهد. بنابراينرا کاهش مي قیمت سهام ارزشي

تونلینگ  توان تاثیر منفيمي با استفاده از معاملات غیرطبیعي با اشخاص وابسته و سهامدارانمديريت رفتار ارزشي 

 شود. اساس اين نتايج، فرضیه اول پژوهش تايید مي را تايید کرد و بر

 

 نتایج فرضیه دوم 

رازش پردازد که نتايج اين ببر تونلینگ مي حکمراني خوبآزمون فرضیه دوم به بررسي تاثیر معکوس 

( کمتر از سطح 2لیمر برای مدل دوم پژوهش در جدول ) Fنتايج آزمون  ارائه شده است. (2جدول )در 

ا شود. بها برای مدل دوم رد ميدادهاست. بنابراين فرض صفر آزمون مبني بر تلفیقي بودن  02/0خطای 

( برای مدل دوم پژوهش 2لیمر، نتیجه آزمون هاسمن در جدول ) Fها در آزمون توجه به تبلويي بودن داده

فری وش پاگان گاديرگرسیون کمکي بر ،هستند. همچنین ثابتها، تابلويي با اثرات دهد که دادهنشان مي

های مدل دوم وجود ندارد و و مدل همساني واريانس در بین داده( نشان دهنده اين است که 2در جدول )

برای مدل دوم   واتسون دوربیننتیجه آماره آزمون برازش شده است.  معموليحداقل مربعات  رويکرد ادوم ب

. باشدمينکه مشخص شد مدل دوم دارای خودهمبستگي  22/3برابر با  (2در جدول )قبل از اجرای مدل 

 رگرسیون با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون ارائه شده است.  در ادامه برازش
 

 دوممدل  ینمربوط به تخم يجنتا .4جدول
 دارمعنيسطح  tآماره  خطای استاندارد ضريب برآورد شده متغیر

 2132/0 -313/3 033/0 -302/0 خوب يحکمران

 2302/0 13/0 331/0 312/0 هابازده دارايي

 3120/0 -311/0 023/0 -03/0 اندازه شرکت

 0300/0 -213/2 001/0 -003/0 عمر شرکت

 2322/0 122/0 122/0 222/0 عرض از مبدا

 - 22/3 - - واتسونزمون دوربینآ

 F 11/1 - - 000/0 آماره

 - - - 021/0 ضريب تعیین  

 - 22/3 - -      خودهمبستگي

 2122/0 33/0 - -      ناهمساني واريانس

F 000/0 13/3 - - لیمر 

H 0001/0 32/20 - - هاسمن 

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

 اردبر تونلینگ تاثیر معکوس د فرضیه دوم پژوهش به دنبال پاسخ به اين سئوال است که آيا حکمراني خوب

برابر با که حکمراني خوب  ورد شده متغیرآضريب بررغم عليشود، ( مشاهده مي2که در جدول ) گونههمان .يا خیر

رابر حکمراني خوب بدار باشد، سطح معنيبر تونلینگ مي معکوس حکمراني خوب تاثیر هدننشان ده واست  -302/0

باشد. ميدار نمعنيدرصد به صورت  32دهد رابطه اين دو متغیر در سطح اطمینان باشد که نشان ميمي 2132/0با  
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ها دارای نظارت باشند و ديگر شرکتمراني قوی ميها دارای حکشرکت %20به بیان ديگر با توجه به اينکه فقط 

 از معاملات استفاده با با سهامداران مديريترفتار حکمراني خوب، باشند، قدر مسلم ضعیف راهبری شرکتي مي

دهد. بنابراين با توجه به علامت ضريب مين نمايد و امکان تباني را کاهشمحدود نميوابسته را  اشخاص با غیرطبیعي

سطح  ر بهلي نظرا تايید کرد و نگیتوان تاثیر معکوس حکمراني خوب بر تونلشده متغیر حکمراني خوب مي برآورد

 شود. مينفرضیه دوم پژوهش تايید دار معني

 

  سومفرضیه  نتیجه

 دپردازيم يو ارتباط ارزش نگیتونل نیخوب بر ارتباط معکوس ب يحکمرانآزمون فرضیه سوم به بررسي تاثیر 

است. بنابراين  02/0لیمر کمتر از سطح خطای  Fارائه شده است. نتايج آزمون  (2جدول )ج اين برازش در که نتاي

لیمر، لازم است  Fشود. با توجه به آزمون رد مي سومها برای مدل فرض صفر آزمون مبني بر تلفیقي بودن داده

( مشاهده 2های تابلويي انجام گیرد. همان طور که در جدول )جهت تعیین نوع داده سومآزمون هاسمن برای مدل 

د. هستن تصادفيها، تابلويي با اثرات دهد که دادهپژوهش نشان مي سومنتیجه آزمون هاسمن برای مدل  ،شودمي

 دلهای مین دادهوجود ناهمساني واريانس در ب دهندهنتايج رگرسیون کمکي بروش پاگان گادفری نشانهمچنین 

زمون نتیجه آماره آ سوم است که جهت رفع اين مشکل از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم يافته استفاده شده است.

دهنده وجود خودهمبستگي مرتبه اول بین ( نشان2) در جدولقبل از اجرای مدل وم سبرای مدل   واتسون دوربین

باقي مانده مدل با يک وقفه زماني در از خودهمبستگي رفع  جهتباشد که های مدل آزمون فرضیه سوم ميداده

 . در ادامه برازش رگرسیون با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون ارائه شده است. مدل سوم استفاده شد
 

 سوممدل  ینمربوط به تخم يجنتا :5جدول

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 دارمعني سطح  tآماره  خطای استاندارد ضريب برآورد شده متغیر

 000/0 -11/1 0003/0 -001/0 سهمارزش دفتری هر 

 000/0 112/2 003/0 003/0 سود هر سهم

 0312/0 -212/2 0002/0 -003/0 تونلینگ

 0232/0 33/3 002/0 002/0 نگیتونلو  سود ارتباط ارزشي

 0231/0 33/2 003/0 002/0 خوب يحکمران

 0230/0 -31/3 002/0 -003/0 نگیتونلبا  سود ارتباط ارزشي و خوب يحکمران

 0000/0 22/22 0312/0 122/0 وقفه زماني باقي مانده مدل

 0000/0 201/32 003/0 032/0 عرض از مبدا

 - 33/2 - - واتسونزمون دوربینآ

 F 11/221 - - 000/0 آماره

 - - - 11/0 ضريب تعیین  

 - 13/0 - -      خودهمبستگي

 0120/0 21/2 - -      ناهمساني واريانس

 000/0 11/31 - - لیمر Fآزمون 

 0102/0 12/33 - - هاسمن Hآزمون 
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ر ارتباط تاثیر معکوس تونلینگ ب پژوهش به دنبال پاسخ به اين سئوال است که آيا حکمراني خوب، سومفرضیه 

ه سوم فرضیه اول و فرضی. تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي در طرح آزمون يا خیر کندارزشي را تضعیف مي

حکمراني باشد. مي -0003/0و ضريب  0312/0دار متغیر تونلینگ در آزمون فرضیه سوم برابر با تايید شد. سطح معني

با  سود يخوب و ارتباط ارزش يراندار متغیر حکماين تاثیر را به صورت کلي تضعیف نموده و سطح معني خوب

 سهامداران و مديريتتباني ای که گونهبهباشد. مي -0003/0و ضريب  0230/0ا در آزمون فرضیه سوم برابر ب نگیتونل

در گام بعد،  دهد.را کاهش مي قیمت سهام وابسته، سطح ارتباط ارزشي اشخاص با غیرطبیعي از معاملات استفاده با

ي گر حکمراني خوب بايد مورد بررسپس از اثبات وجود ارتباط معکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي، نقش تعديل

 0230/0ا  برابر ب نگیبا تونل يخوب و سطح ارتباط ارزش يحکمران شده برای متغیرمقدار احتمال محاسبهقرار گیرد. 

باشد. همچنین ميدار معنيدرصد به صورت  32دهد رابطه اين دو متغیر در سطح اطمینان باشد که نشان ميمي

دهد است که نشان مي -003/0برابر با  نگیبا تونل يخوب و سطح ارتباط ارزش يحکمران ورد شده متغیرآضريب بر

است. در اين مرحله مشخص شد که از نظر آماری تونلینگ بر ارتباط ارزشي  معکوسرابطه مورد بررسي به صورت 

.  ولي نسبت است نگیتونلبزرگتر از  نگیبا تونل يخوب و سطح ارتباط ارزش يحکمرانتاثیر معکوس دارد.  همچنین 

، پس اجرای آزمون والد و مقايسه اين دو ضريب مي توان اظهارنظر نمود حکمراني خوببه تشديد يا تضعیف نقش 

ر و تونلینگ ب حکمراني خوبدار بین شود که اختلاف معنيو به فرضیه سوم  پاسخ داد. در آزمون والد آزمايش مي

توان با استفاده از ضرايب رگرسیون نسبت به تشديد يا (. سپس ميC6=C3ارتباط ارزشي با تونلینگ وجود ندارد )

 گزارش شده است. ( 1در جدول )گیری نمود. نتايج آزمون والد تضعیف نقش حکمراني خوب تصمیم

 

 والد ینمربوط به تخم يجنتا :5جدول
 احتمال درجه آزادی دارمعنيسطح  آماره آزمون

 t 13/3  3333 3011/0آماره 

 F 10/2 (3333/3) 3011/0آماره 

 3011/0 3  10/2 کای دو

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

اختلاف  بنابراين .است بیشتر 2/0اين احتمال از دار و کای دو، سطح معني t ،Fی با توجه به آماره

 یوجود ندارد. در نتیجه  با برتر نگیسود با تونل يخوب و ارتباط ارزش يحکمراندار بین تولینگ با معني

توان و ضرايب متغیرها، مي نگیو تونل يارتباط ارزشنسبت به  نگیبا تونل يارتباط ارزش خوب و يحکمران

ن نتايج، اساس اي و برکند تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي را تضعیف مي حکمراني خوب، گفت که

  شود. وم پژوهش تايید ميسفرضیه 

 

 نتیجه گیری و بحث

های پذيرفته شده بورس اوراق سطح ارتباط ارزشي را در شرکت و نگیآزمون فرضیه اول پژوهش تونل

های حاصل از آزمون فرضیه اول، بر اساس نتايج به دست آمده و يافته .بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد
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 دارد. ایط بودن سود هر سهم اثر قابل ملاحظهمربوو بر سطح ارتباط ارزشي تونلینگ حاکي از آن است که 

 انجام وابسته با اشخاص را معاملات غیرعادی شرکت کهداد هنگامي نشان پژوهش فرضیه اول از حاصل نتايج

بورس اوراق بهادار های پذيرفته شده سطح ارتباط ارزشي شرکت، تونلینگو  دارد وجودتونلینگ  دهد،مي

 اشخاص با معاملات اقتصادی اساسي رويدادهای ماهیت است ممکن کهجاييآندهد. از را کاهش مي تهران

 بنابراين نباشد، سهامداران منافع جهت معاملاتي در چنین نیز، و نشود داده نشان کامل به طور وابسته،

 متضرر است ممکن کنند،مي گذاریسرمايه اشخاص وابسته با معاملات دارای هایشرکت در که سهامداراني

 مديران طلبانة فرصت رفتارهای با مقابله برای ديگری هایدنبال راه به سهامداران است بهتر رو،شوند. از اين

ريزی شد و حکمراني خوب به عنوان يکي از محافظت کنند. لذا فرضیه دوم طرح خود مالي منافع از تا باشند

مبتني بر آزمون فرضیه اول، به رار گرفت. مورد بررسي ق مديران طلبانة فرصت های مقابله با رفتارهایراه

چرا که با  .شود که معاملات غیر عادی با اشخاص وابسته را کاهش دهندها پیشنهاد ميمديران شرکت

يابد و اين امر منجر به افزايش معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته مربوط بودن سود هر سهم کاهش مي

ها تا حد مطلوبي کاهش در شرکتتونلینگ گذاران و سهامداران در بازار بورس خواهد شد. پس فرار سرمايه

 د.وارد نشو هايا محتوای ارزشي اطلاعات شرکت ای به مربوط بودن سود هر سهم و قیمت سهامتا لطمه ،يابد

نطور که مشاهده ( همخواني و مطابقت دارد. هما2032نتايج آزمون فرضیه اول پژوهش با پژوهش گئورگ )

یمت، کنند قهايي که سود خود را با استفاده از معاملات غیر طبیعي با افراد وابسته مديريت ميشد شرکت

ها کمتر است. شايد رقم سود کمتر به اين موضوع ها نسبت به ديگر شرکتسود و ارزش دفتری هر سهم آن

مت کمتر باشند و قیتر ميهايي با عملکرد ضعیفشرکت اند،تونلینگ مواجههايي که با اشاره کند که شرکت

دهد که بازار، معاملات با اشخاص وابسته شرکت را تحت عنوان مديريت سود تفسیر ها نشان ميسهام آن

ام گذاری در سهگیری در رابطه با سرمايهشود جهت تصمیمگذاران توصیه مينمايد. از اين رو به سرمايهمي

ذاری گه معاملات با اشخاص وابسته توجه نمايند، چرا که ريسک اشتباه در ارزشها يا فروش سهام بشرکت

هايي که تمايل به معاملات با اشخاص يابد. بنابراين شرکتسهام با تمرکز بر رقم نهايي سود افزايش مي

 ها در فرآيند ارزشگذاری مد نظر قرار گیرد. وابسته دارند، بايد ديگر اطلاعات آن

فرضیه  تونلینگ انتخاب وهای مقابله با حکمراني خوب به عنوان يکي از راهيج فرضیه اول، مبتني بر نتا

های حاصل از آزمون فرضیه دوم، حکمراني بر اساس نتايج به دست آمده و يافتهدوم مورد بررسي قرار گرفت. 

 شرکتي به عنوان راهبری افزايش در که ذکرشده عوامل به توجه با بنابراين. دهدرا کاهش ميتونلینگ خوب، 

 وابسته اشخاص با غیرمعمول معاملات شود،مي موجب شرکتي بهبود راهبری دارند، نقش حکمراني خوب

و از اين  شود کمتر بخرند(، بیشتر نرخ با يا بفروشند کمتر نرخ کند )بانمي متعارف پیروی قیمت نوع از چون

 کمتر بستانکاران گذاران بالفعل و بالقوه ونفعان، سرمايهسهامداران، اعتباردهندگان و بانکداران، ذی مجرا

با استفاده از دهد حکمراني خوب مبتني بر آزمون فرضیه دوم پژوهش، شواهد نشان مي .کنندمي ضرر

ملات و کنترل معاتونلینگ شرکتي در نظر گرفته شده در اين مطالعه، توانايي کاهش  راهبریهای سازوکار

ونلینگ تشود که جهت کنترل ها پیشنهاد ميدارند. لذا به مديران و هیئت مديره شرکتبا اشخاص وابسته را 

یه نتايج در اين فرض استفاده نمايند. چرا کهی هاسازوکار ترينقویو معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته از 
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، رجه الفيا موسسات معتمد بورس با د حسابرسي سازمانها، مالکان دولتي در شرکتوجود  نشان داد

اعضای هیئت مديره و دوگانگي نقش تعدد گذاران خارجي، مديران غیر موظف، حسابرسان داخلي، سرمايه

 با اشخاص وابسته را دارند.تونلینگ ، توانايي کاهش به عنوان ارکان برتر يک حکمراني خوب مدير عامل

با توجه به نتايج قت دارد. ( همخواني و مطاب2032نتايج آزمون فرضیه دوم پژوهش با پژوهش گئورگ )

های زير بنايي آن کشور تهیه بايست بر مبنای چارچوبفرضیه دوم اصول حکمراني خوب در هر کشوری مي

سازی مفاهیم حکمراني خوب با توجه به مسائل فرهنگي و اقتصادی کشور کار گردد. بر اين اساس بومي

ای از جمله سازمان بورس اوراق بهادار اجع حرفهآيد، که در اين میان نقش مربسیار حیاتي به شمار مي

شود هرگونه الگوبرداری از ای توصیه ميتهران و سازمان حسابرسي بسیار مهم است. لذا به مراجع حرفه

ها و قوانین مشابه را بدون در نظر گرفتن ساختار مديريتي، فرهنگي، اقتصادی و ساير مسائل نامهآيین

ا را با هنه تنها کمکي به اداره موثر امور نخواهد کرد، بلکه ممکن است شرکت تاثیرگذار بر حکمراني خوب

  ای مواجه نمايد.مشکلات عديده

ارد، درا تونلینگ کاهش که توانايي  حکمراني خوبمانده بود که آيا در پژوهش باقي سئوالجای اين 

تواند بر ارتباط ارزشي تونلینگ هم تاثیرگذار باشد. بر اين اساس فرضیه سوم تبیین شد و به اين مهم مي

ايد يا نمارتباط معکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي سهام را تضعیف مي حکمراني خوبپرداخت که آيا 

منفي بین تونلینگ و  شواهد در آزمون فرضیه سوم نشان داد که سازوکارهای حکمراني خوب ارتباط ؟خیر

توان چنین نتیجه گرفت دهد. پس دال بر تايید فرضیه دوم، ميشدت کاهش ميه ارتباط ارزشي سهام را ب

نتايج د. شوکه وجود حکمراني خوب منجر به تضعیف ارتباط منفي بین تونلینگ و ارتباط ارزشي سهام مي

 و مطابقت دارد.( همخواني 2032آزمون فرضیه سوم پژوهش با پژوهش گئورگ )
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