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 چکیده:

گذاران با از بین بردن عدم تقارن در بازار سرمایه بهبود کیفیت و کمیت اطلاعات ارائه شده به سرمایه

اطلاعاتی موجب اتصاذ تيمیمات صحیح از سوی آنان خواهد شد. این افزایش دقت و صحت در 

تأثیرگذاری بر روند معاملات، موجب بهبود نقدشوندگی و بازده سهام گردد. تواند با گیری میتيمیم

تضاد میان منافع مدیران و مالکان که در قالب تئوری نمایندگی ارائه گردیده، از عوامل موثر بر کاهش 

های مقابله با این حلنظران معتقدند یکی از مهمترین راهشفافیت اطلاعاتی است که امروزه صاحب

  باشد.های حاکمیت شرکتی میبهبود مکانیزممعضل 

بر این اساس در پژوهش حاضر به بررسی ارتباط میان حاکمیت شرکتی با نقدشوندگی و بازده سهام 

های داخلی و نیز نامهپرداخته شده است، که برای این منظور ابتدا با استفاده از قوانین و آیین

میت شرکتی تبیین گردیده و در کنار این تحقیقات مشابه، شاخيی جهت سنجش کیفیت حاک

شاخص، دو سازوکار درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و درصد سهامداران نهادی متغیرهای 

اند. همچنین رتبه نقدشوندگی، معیار آمیهود مستقل جهت سنجش حاکمیت شرکتی را تشکیل داده

 باشند.وابسته این پژوهش میتعدیل شده )جهت سنجش نقدشوندگی( و نیز بازده سهام متغیرهای 

 3133تا  3123شرکت عضور بورس اوراق بهادار تهران در بازه سالهای  26نتایج این بررسی که میان 

های تابلویی صورت گرفته است، ارتباط معنادار میان ی دادهبا استفاده از الگوی رگرسیون چند متغیره

ی با رتبه شاخص حاکمیت شرکتی با هر دو معیار سنجش نقدشوندگی و نیز درصد سهامداران نهاد

نماید. اماّ این نتایج حاکی از عدم وجود ارتباط معنادار میان شاخص حاکمیت نقدشوندگی را تایید می

شرکتی با بازده سهام، درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره با هر سه متغیر وابسته، و نیز درصد 

 باشد. سهامداران نهادی با معیار آمیهود تعدیل شده و بازده سهام می

 

مات کلیدی: شاخص حاکمیت شرکتی، درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره، درصد سهامداران کل

 ، بورس اوراق بهادار تهراننهادی، نقدشوندگی سهام، بازده سهام، آمیهود تعدیل شده



 ح
 

 فهرست مطالب

 

 فصل اول: کلیات تحقیق

 6 ............................................................................................................................. مقدمه  3-3

 1 ....................................................................................................................... بیان مسئله  3-6

 5 ....................................................................................................... و ضرورت تحقیق  اهمیت 3-1

 2 .................................................................................................................... حقیق اهداف ت 3-4

 2 ................................................................................................................ اهداف اصلی 3-4-3

 2 ............................................................................................................... اهداف فرعی 3-4-6

 2 ................................................................................................................. سئوالات تحقیق  3-5

 7 .............................................................................................................. تحقیق  هایفرضیه 3-2

 2 .......................................................................................................... های اصلیفرضیه 3-2-3

 2 .......................................................................................................... فرعیهای فرضیه 3-2-6

 2 .....................................................................................................................قلمرو تحقیق  3-7

 2 ............................................................................................................ قلمرو موضوعی 3-7-3

 2 ................................................................................................................ قلمرو زمانی 3-7-6

 2 ................................................................................................................قلمرو مکانی 3-7-1

 2 ....................................................................................................................... نوع تحقیق  3-2

 2 ..................................................................................................................... روش تحقیق  3-3

 3 ........................................................................................................ ها روش گردآوری داده 3-31

 3 ........................................................................................................ ها تعریف عملیاتی واژه 3-33

 

 تحقیق یفصل دوم: چارچوب نظری و پیشینه

 36 ........................................................................................................................... مقدمه  6-3

 36 .......................................................................................................... نظامهای تأمین مالی  6-6

 31 .................................................................................................................... بازار سرمایه  6-1

 34 .............................................................................................................. حاکمیت شرکتی  6-4

 35 ............................................................................................. تاریصچه حاکمیت شرکتی 6-4-3



 ط

 

 32 ............................................................................................... تعریف حاکمیت شرکتی 6-4-6

 33 ............................................................................................... شرکتیتئوری حاکمیت  6-4-1

 61 ................................................................................................. تئوری نمایندگی 6-4-1-3

 66 .......................................................................................... تئوری هزینه معاملات 6-4-1-6

 61 ...................................................................................................تئوری ذینفعان 6-4-1-1

 64 ............................................................................................. الگوهای حاکمیت شرکتی 6-4-4

 64 ............................................................................................ الگوی مبتنی بر بازار 6-4-4-3

 65 .......................................................................................... الگوی مبتنی بر رواب  6-4-4-6

 65 ............................................................................................. الگوی در حال گذار 6-4-4-1

 65 .................................................................................................... الگوی نوظهور 6-4-4-4

 62 ............................................................................................... شرکتی اهداف حاکمیت 6-4-5

 62 ........................................................................................ سازوکارهای حاکمیت شرکتی 6-4-2

 67 ................................................................................ اعضای غیرموظف هیئت مدیره 6-4-2-3

 62 ........................................................................................ درصد سهامداران نهادی 6-4-2-6

 11 .................................................................................................... تمرکز مالکیت 6-4-2-1

 11 ......................................................................................دوگانگی وظیفه مدیرعامل 6-4-2-4

 13 ................................................................................................ اصول حاکمیت شرکتی 6-4-7

 13 ....................................................................................................... شفافیت اطلاعاتی 6-4-2

 16 ............................................................................................................. شفافیت اطلاعاتی  6-5

 11 ........................................................................................................................ بازار کارا  6-2

 14 .................................................................................................................... نقدشوندگی  6-7

 15 ...................................................................................................... بازارهای نقدشونده 6-7-3

 15 ..................................................................................................... تعریف نقدشوندگی 6-7-6

 12 ..................................................................................................معیارهای نقدشوندگی 6-7-1

 12 ........................................................................................................ عرض بازار 6-7-1-3

 17 ......................................................................................................... عمق بازار 6-7-1-6

 17 .................................................................................................. انعطاف پذیری  6-7-1-1

 17 ............................................................................................................... زمان 6-7-1-4



 ي
 

 17 ................................................................................................... سنجش نقدشوندگی  6-7-4

 12 ..................................................................... ید و فروشاختلاف قیمت پیشنهادی خر 6-7-4-3

 13 ................................................................................................. سهام شناور آزاد  6-7-4-6

 41 ............................................................................... نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود  6-7-4-1

 41 ............................................................................................. معیارهای معاملاتی  6-7-4-4

 43 .................................................................................................... ریسک نقدشوندگی  6-7-5

 46 ................................................................................................. مالکیت و نقدشوندگی  6-7-2

 46 ..................................................................................................... افشا و نقدشوندگی  6-7-7

 44 ..................................................................................................................... بازده سهام  6-2

 44 ...................................................................................................... اجزای بازده سهام  6-2-3

 45 ................................................................................................... سود دریافتنی  6-2-3-3

 45 .............................................................................................. سود )زیان( معامله  6-2-3-6

 42 .......................................................................................................... بازده و ریسک  6-2-6

 47 .................................................................................................................پیشینه تحقیق  6-3

 47 ............................................................................... حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام  6-3-3

 51 ....................................................................................... حاکمیت شرکتی و بازده سهام  6-3-6

 55 ............................................................................................. شاخص حاکمیت شرکتی  6-3-1

 

 فصل سوم: روش تحقیق 

 52 ........................................................................................................................... مقدمه  1-3

 52 ................................................................................................................... روش تحقیق  1-6

 52 .................................................................................................. مراحل اجرای تحقیق  1-6-3

 53 ............................................................................................................ جامعه آماری  1-6-6

 21 .............................................................................................................. حجم نمونه  1-6-1

 23 ............................................................................................... ها روش جمع آوری داده 1-6-4

 26 ...................................................................................................... ها ابزار تحلیل داده 1-6-5

 26 ............................................................................................................ های تحقیق فرضیه 1-1

 26 ....................................................................................................... های اصلی فرضیه 1-1-3

 21 ....................................................................................................... های فرعی فرضیه 1-1-6



 ا

 

 24 ............................................................................................................. متغیرهای تحقیق  1-4

 24 ..................................................................................................... متغیرهای مستقل  1-4-3

 24 ............................................................................................... حاکمیت شرکتی  1-4-3-3

 27 ....................................................................... درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره  1-4-3-6

 27 ....................................................................................... درصد سهامداران نهادی  1-4-3-1

 22 ...................................................................................................... متغیرهای وابسته  1-4-6

 22 ...................................................................................... معیار آمیهود تعدیل شده  1-4-6-3

 71 ................................................................................................ رتبه نقدشوندگی  1-4-6-6

 73 ....................................................................................................... بازده سهام  1-4-6-1

 76 ...................................................................................................... متغیرهای کنترل  1-4-1

 76 .................................................................................................... اندازه شرکت  1-4-1-3

 76 ................................................................................................ نرخ بازده دارایی  1-4-1-6

 76 ..................................................................................................... نسبت بدهی  1-4-1-1

 71 ................................................................................................................ روشهای آماری  1-5

 71 .................................................................................................. مدل رگرسیون خطی  1-5-3

 71 ............................................................................................. داده های تابلویی )پانلی(  1-5-6

 75 ....................................................................................... های تابلوییمدلهای داده 1-5-6-3

 77 ........................................................................................................ آزمونهای آماری  1-5-1

 72 .................................................................................................. آزمون اف لیمر  1-5-1-3

 73 .................................................................................................. آزمون هاسمن  1-5-1-6

 71 ................................................................................................... آزمون ولدریج  1-5-1-1

 LR ........................................................................................................ 21آزمون  1-5-1-4

 

 فصل چهارم: تجزیه و تحلیل داده ها

 26 .......................................................................................................................... مقدمه  4-3

 26 ................................................................................................................... آمار توصیفی  4-6

 24 ............................................................................................... روش تجزیه و تحلیل داده ها  4-1

 22 ............................................................................................................... آزمون مدل اول  4-4

 23 ............................................................................................................... آزمون مدل دوم  4-5



 ل
 

 36 ............................................................................................................... آزمون مدل سوم  4-2

 34 ..................................................................................................................... جمع بندی  4-7

 

 پیشنهاداتفصل پنجم: نتیجه گیری و 

 32 ........................................................................................................................... مقدمه  5-3

 32 ............................................................................................................................ نتایج  5-6

 311 ........................................................................................................ محدودیتهای تحقیق  5-1

 313 ................................................................................................................... پیشنهادات  5-4

 

 311 ................................................................................................................................ منابع 

 

 332 ............................................................................................................................. پیوستها 

 

 

 

  



 م

 

 فهرست جداول

 

 
 22 .................................................................... چک لیست سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی 3-1جدول 

 21 .................................................................. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق به تفکیک سال 3-4جدول 

 24 ................................................................ تحقیق به صورت تلفیقیآمار توصیفی متغیرهای  6-4جدول 

 27 ........................................................................ نتایج آزمونهای پیش شرط برای مدل اول  1-4جدول 

 22 ................................................................................................. نتایج برآورد مدل اول 4-4جدول 

 31 ........................................................................ نتایج آزمونهای پیش شرط برای مدل دوم  5-4جدول 

 33 ................................................................................................ نتایج برآورد مدل دوم  2-4جدول 

 31 ....................................................................... نتایج آزمونهای پیش شرط برای مدل سوم  7-4جدول 

 31 ....................................................................................... لیمر مدل سوم Fون نتایج آزم 2-4جدول 

 34 ................................................................................................ نتایج برآورد مدل سوم 3-4جدول 

 35 ......................................................................................................... خلاصه نتایج 31-4جدول 

 
 





3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فصل اول

 کلیات تحقیق

  



2 
 

 مقدمه 3-3

گذاری در آن، و ایجاد انگیزه مناسب جهت سرمایهسازمان یافته شدن بازار سرمایه با 

شبکه بانکی یا تامین دولتی  های اقتيادی به استقراض ازکاهش درجه و شدت اتکای بنگاه هایزمینه

 .خواهد انجامیدکسری بودجه دولت  کاهش کاهش فشار تقاضا در بازار پول و که خود به آیدمی فراهم

شود، گذاری در بازار سرمایه میجاد انگیزه و تشویق سرمایهلذا توجه به موضوعاتی که موجب ای

 تواند تاثیر بسزایی در رونق اقتيادی کشور ایفا نماید.می

در این سالها تمایل زیادی به رشد و شکوفایی از خود در بازار سرمایه نوپا و جوان ایران که 

تواند میشود، بکار گرفته میدنیا گ بزر کشورهایکه در  انگیزشی اصول این نشان داده است، توجه به

مهم که از نمادهای  آنگشته و موجب بهبود شاخص  بورسها به سمت بازار حرکت سرمایه ساززمینه

 باشد، گردد.پویایی اقتياد ملی می

کاهش  و به دنبال آن میلادی 31های مالی اواخر دهه یکی از این اصول که در پی رسوایی

به  6111گذاران به بازار سرمایه، از سال صدها میلیارد دلاری ارزش بازار و از بین رفتن اعتماد سرمایه

روز افزایش که باشد، می 3«حاکمیت شرکتی»موضوع مورد توجه قرار گرفت،  در آمریکا و اروپا بعد

نشان دهنده خيوص  اینهای مدیریت مالی، حسابداری و اقتياد در شمار تحقیقات حوزهافزون 

به عنوان یک الزام استراتژیک کسب و کار  حاکمیت شرکتیموجب شده امروزه از و  بودهاهمیت آن 

 نماید.گذاران ایفا سزایی در افزایش و حمایت از سرمایهنقش به و شودنام برده 

معیارهای از مهمترین  باشد کهمی نقدشوندگی از سوی دیگر یکی از خيوصیات بازارهای کارا

های یکی از جنبه ریسکبا قابل تدر  همچنین در ادبیات مالی شود، وریسک سهام در نظر گرفته می

. از اینرو بررسی موضوعاتی که بر باشدگذاری میگذار بازده آن سرمایهاساسی مورد توجه هر سرمایه

باشد. بر این ای دارا میژهگذاری اثرگذار است، اهمیت ویگیری در سرمایهاین دو معیار اساسی تيمیم

                                                      

1- Corporate Governance 



1 

 

با نقدشوندگی و بازده سهام پرداخته در این پژوهش به بررسی ارتباط میان حاکمیت شرکتی  اساس

 شده است.

 بیان مسئله 3-6

تفکیک مدیریت از مالکیت منجر به ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی و نیز تضاد منافع میان مالکان و 

های تجاری و مالی خود بر گیریی که مدیران شرکتها در تيمیمامدیران شرکت گردیده است به گونه

اند، که از آن به عنوان اسیر شدهسر دو راهی توجه به منافع مالکان و یا در نظر گرفتن منافع خود 

حاکمیت شرکتی  یاین مورد یکی از دیدگاههای تبیین کننده شود.های نمایندگی یاد میهزینه

، «تئوری ذینفعان»تر، از دیدگاه وسیع شود.بیان می« ئوری نمایندگیت»باشد که تحت عنوان می

نماید که بر تمام ذینفعان )از جمله مشتریان، ای از رواب  تعریف میحاکمیت شرکتی را مجموعه

 کارمندان، سهامداران، ...( تاثیر گذار خواهد بود.

، حاکمیت شرکتی را به عنوان راهکاری 6113در سال  3های اقتيادیزمان توسعه و همکاریسا

تر شرکت به اهدافش داند که موجل رسیدن آسانمیهای نمایندگی و معاملات برای تعدیل هزینه

نمود  بیانبا توجه به این تعریف میتوان حاکمیت شرکتی را چارچوب و ساختاری کنترلی  خواهد شد.

کنترلی خود سعی در همراستا نمودن اقدامات، تيمیمات و که با استفاده از سازوکارهای نظارتی و 

 منافع مدیران با منافع مالکان و سهامداران شرکت دارد.

دم تقارن اطلاعاتی و نبود شفافیت است که حاکمیت شرکتی مناسب و موثر، ع فقداناز نتایج 

باشد و ازار ناکارا میهای بگذاران شده و خود از نشانهموجب اتصاذ تيمیمات نادرست از سوی سرمایه

های حاکمیت شرکتی در پی بهبود عملکرد به توسعه و الزام نظام به این سبب دولتها با توجه ویژه

 باشند.بازار سرمایه کشورشان می

بار را در بازارها تواند امکان گزینش زیانکه اطلاعات نامتقارن می دهدتحقیقات نشان می

د که در آن فروشندگان اطلاعاتی نکننامطلوب را به وضعیتی اطلاق میافزایش دهد. گزینش زیانبار یا 

                                                      

1- OECD 
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اطلاع هستند و بالعکس، که این امر دقیقاً قبل از وقوع معامله را در اختیار دارند که خریداران از آن بی

آید. در چنین وضعیتی کاملاً آشکار است که پذیرش الزامات حاکمیت شرکتی، عامل با به وجود می

های عملکرد شرکت در توسعه بازارهای مالی، ارزش شرکت، تمرکز مالکیت و بسیاری از جنبهاهمیتی 

. به عبارتی بهبود سازوکار حاکمیت شرکتی منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و است

 گردد.ع آن کاهش هزینه سرمایه میگذاران و به تبسرمایه

باشد. بدین معنی که یک یه، تقابل ریسک و بازده مییکی از مفاهیم انگیزشی برای جذب سرما

گیرد، انتظار بازده زیادی گذاری با ریسک بالا قرار میگذار هنگامی که در معرض یک سرمایهسرمایه

گذاری با بازده پایین خواهد نمود که ریسک خواهد داشت و برعکس در صورتی اقدام به یک سرمایه

گذار هنگام مواجهه با در این معادله همواره گرایش طبیعی سرمایه کمی  را برای آن متيور باشد، و

 هایی است که از بازده بالا و ریسک کم برخوردار باشد.گذاری به سمت موقعیتابزارهای متنوع سرمایه

گذاران افزایش هزینه مبادله، کاهش قیمت سهام، توقف بازار و در نهایت خروج برخی از سرمایه

ا به دنبال دارد. هرچه عدم تقارن اطلاعاتی در بازار بیشتر باشد، حجم معاملات که از چرخه بازار ر

گیری، بر کمیت، بیانگر نقدشوندگی اوراق بهادار است کاهش خواهد یافت. سرمایه گذاران برای تيمیم

کنند. نحوه برخورد کیفیت و به موقع بودن اطلاعات افشا شده از سوی راهبران شرکتها اتکا می

مایه گذاران با این اطلاعات و تيمیمات آنها، حجم عرضه و تقاضا، یا به نوعی عمق بازار و قیمتهای سر

دهد. به عبارتی راهبری شرکتی منسجم و ساختار یافته پیشنهادی جهت خرید و فروش را شکل می

یفا گذاران و تحقق بازارهای با نقدشوندگی بالا ادهی به تيمیمات سرمایهنقش مهمی در جهت

 [3کند. ]می

گذاران بر تيمیمات آنها و نیز نزدیک شدن کیفیت و کمیت اطلاعات در دسترس سرمایهلذا 

قیمت سهام به قیمت واقعی خود اثرگذار است، از اینرو استقرار سازوکار حاکمیت شرکتی با کاهش 

عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش شفافیت، از یک سو موجب افزایش کارایی بازار و به تبع آن کاهش 
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گردد و از سوی دیگر با کاهش هزینه انتصاب نامطلوب و به تبع بازده و افزایش بازده سهام مینوسان 

 گردد.میسهام نقدشوندگی حجم معاملات و آن کاهش هزینه مبادله، موجب افزایش 

 

 اهمیت و ضرورت تحقیق 3-1

ای دارد و از ژهگذاران و نیز متولیان بازار سرمایه جایگاه وینقدشوندگی و بازده برای سرمایه

شود که کیفیت حاکمیت شرکتی با افزایش شفافیت و از بین بردن عدم بینی میسوی دیگر پیش

گیری تقارن اطلاعاتی و جلوگیری از محدود شدن اطلاعات مهم در اختیار افراد خاص، موجب تيمیم

بازار باعث از بین  گذاران بر اساس اطلاعات صحیح و کامل شده و ضمن افزایش کاراییسرمایه مناسب

 افزایش بازده آن گردد. و گذاریرفتن ریسک سرمایه

با توجه به اینکه موضوع حاکمیت شرکتی قدمت کمی داشته و در ایران نیز در خيوص لذا 

و در زمینه ارتباط آن با نقدشوندگی نیز تعداد  نپذیرفتهارتباط آن با بازده سهام هیچ تحقیقی صورت 

 سازوکارهای حاکمیت شرکتی( انجام گرفتههای محدودی از با تمرکز بر جنبهاندکی پژوهش )صرفاً 

مصتلف رعایت است، ضرورت تعریف شاخيی جامع و بومی شده برای حاکمیت شرکتی که جوانب 

تواند حوزه جدیدی دهد و سپس بررسی ارتباط آن با نقدشوندگی و بازده سهام، میآنرا پوشش  اصول

 قلمداد گردد. در تحقیقات مالی ایران

گذاران بازار سرمایه کشور قرار گیرد و تواند مورد استفاده سیاستنتایج این پژوهش نصست می

و همچنین جنبه دیگری را به موارد مورد توجه  در تدوین قوانین و الزمات آنها را یاری رساند

تایج حاکی از ارتباط میان گیری بیافزاید. چرا که اگر نگذاران هنگام تعیین استراتژی و تيمیمسرمایه

توان با افزایش توجه به رعایت درست اصول حاکمیت شرکتی با نقدشوندگی و بازده سهام باشد، می

از  ،گیریگذاران نیز هنگام تيمیمحاکمیت شرکتی، موجب رشد و ارتقای بازار سرمایه شد و سرمایه

شان را تحت تاثیر قرار گذاریسرمایه بازدهو چرا که ریسک  ،نگرنداین بعد نیز به معامله خود می

دهد. اماّ اگر ارتباطی میان متغییر مستقل و متغییرهای وابسته پژوهش یافت نشد، ضمن اینکه از می
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گذاران نیز آنرا به عنوان شود، سرمایهاهمیت حاکمیت شرکتی و لزوم گسترش مفاهیم آن کاسته نمی

 .گذاری خود در نظر نصواهند گرفتو ریسک سرمایهعاملی از مجموعه عوامل موثر بر نقدشوندگی 

 

 اهداف تحقیق  3-4

  ف اصلیاهدا 3-4-3

 سهامحاکمیت شرکتی با نقدشوندگی شاخص بررسی ارتباط میان  -3

 بررسی ارتباط میان شاخص حاکمیت شرکتی با بازده سهام -6

 

 اهداف فرعی  3-4-6

مدیره و نیز درصد سهامداران  با توجه به اینکه در ادبیات مالی از درصد اعضای غیرموظف هیئت

 عبارتند از:ف فرعی  پژوهش اهداشود، نهادی به عنوان سازوکارهای حاکمیت شرکتی یاد می

 درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره با نقدشوندگی سهامبررسی ارتباط میان  -3

 بررسی ارتباط میان درصد سهامداران نهادی با نقدشوندگی سهام -6

 ضای غیرموظف هیئت مدیره با بازده سهامبررسی ارتباط میان درصد اع -1

 سهام بازدهبررسی ارتباط میان درصد سهامداران نهادی با  -4

 

 سئوالات تحقیق 3-5

چه پارامترهایی جهت تعریف یک شاخص مناسب از حاکمیت شرکتی برای بازار سرمایه ایران  -3

 باید مورد توجه قرار گیرند؟
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 های تحقیقفرضیه 3-2

پژوهش برای متغیر وابسته نقدشوندگی سهام، از دو معیار آمیهود تعدیل شده و از آنجا که در این 

های اصلی و فرعی بر اساس اهداف تحقیق به رتبه نقدشوندگی استفاده گردیده است، لذا فرضیه

 باشند:صورت زیر می

 

 های اصلیفرضیه 3-2-3

 .وجود دارد معنا داری ارتباط معیار آمیهود تعدیل شدهبین شاخص حاکمیت شرکتی و  -3

 بین شاخص حاکمیت شرکتی و رتبه نقدشوندگی ارتباط معنا داری وجود دارد. -6

 بین شاخص حاکمیت شرکتی و بازده سهام ارتباط معنا داری وجود دارد. -1

 

 های فرعیفرضیه 3-2-6

شده ارتباط معناداری وجود مدیره و معیار آمیهود تعدیلبین درصد اعضای غیرموظف هیئت -3

 رد.دا

 بین درصد سهامداران نهادی و معیار آمیهود تعدیل شده ارتباط معناداری وجود دارد. -6

 بین درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و رتبه نقدشوندگی ارتباط معناداری وجود دارد. -1

 بین درصد سهامداران نهادی و رتبه نقدشوندگی ارتباط معناداری وجود دارد. -4

 مدیره و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد.بین درصد اعضای غیرموظف هیئت  -5

 بین درصد سهامداران نهادی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد. -2
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 قلمرو تحقیق 3-7

 قلمرو موضوعی 3-7-3

این تحقیق شامل موضوعاتی از قبیل بورس اوراق بهادار، حاکمیت شرکتی، نقد شوندگی سهام، بازده 

 باشد.ی، اعضای غیرموظف هیئت مدیره، ... میسهام، سهامدران نهاد

 

 قلمرو زمانی 3-7-6

 باشد.سال می 1یعنی  3133تا سال  3123محدوده زمانی این پژوهش از سال 

 

 قلمرو مکانی 3-7-1

 باشد.محدوده مکانی تحقیق شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران می

 

 نوع تحقیق 3-2

ها و نیز گذاریکاربردی است چرا که از نتایج حاصل از آن در سیاستتحقیق حاضر از لحاظ هدف 

چرا که  باشدها استفاده خواهد شد. از منظر روش تحقیق، توصیفی از نوع همبستگی میگیریتيمیم

ها شود. از بعد گردآوری دادهف تحقیق پرداخته میاهدابر اساس  رهابه بررسی رابطه بین متغی

افزار های منتشره در سایت کدال و نیز نرما تمامی اطلاعات مورد نیاز از اطلاعیهای است زیرکتابصانه

 [6] است. آورد نوین استصراج گردیدهره

 

 روش تحقیق 3-3

ی سطح رعایت اصول حاکمیت در این پژوهش جهت تبیین شاخيی جامع و مانع که نشان دهنده

های موجود سازمان بورس اوراق بهادار نظیر: قوانین و دستورالعملابتدا بر اساس شرکتی باشد، 
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نویس دستورالعمل راهبری شرکتی، دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات، دستورالعمل کنترلهای یشپ

حاکمیت شرکتی تهیه و سپس با اصول ، لیستی از مشابه خارجیتحقیقات با توجه به و نیز داخلی 

 ی نهایی جهت سنجش میزان، چک لیستبرخی از اصول س و نیز همپوشانیتوجه به اطلاعات در دستر

تدوین شده است. اعداد حاصل از این چک لیست تحت عنوان حاکمیت شرکتی رعایت اصول 

  .ه استنمونه آماری محاسبه گردیدعضو برای شرکتهای « شاخص حاکمیت شرکتی»

ود و با استفاده از مدلهای انتصابی های خام موجبر اساس دادهنیز نقدشوندگی و بازده سهام 

و سپس ارتباط میان شاخص حاکمیت شرکتی با نقدشوندگی و بازده سهام بوسیله  شدهمحاسبه 

 .ه استبررسی گردید های ترکیبیداده تحلیل رگرسیون

 

 هاآوری دادهگردروشهای  3-31

رشهای فعالیت صورتهای مالی، گزااطلاعات مورد نیاز چک لیست شاخص حاکمیت شرکتی از 

 ی شرکتها و از سایت کدال استصراج شده است.های منتشر شدههیئت مدیره، و سایر اطلاعیه

ورد نوین استصراج هاافزار رهای خام مربوط به نقدشوندگی و بازده سهام شرکتها نیز از نرمداده

ه شداستفاده  STATAو  Excel ، Eviewsافزارهای ها از نرمجهت تجزیه و تحلیل داده ه وگردید

 است.

 

 ها و اصطلاحاتعریف عملیاتی واژهت 3-33

بازار سرمایه: به معنی یک بازار رسمی است که در آن معاملات و عملیات خرید و فروش  -3

 پذیرد.سهام و سایر اوراق بهادار با سررسید بیش از یک سال تحت ضواب  خاص صورت می
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در مورد رواب  میان مدیریت، اعضای هیئت مدیره، سهامداران و سایر حاکمیت شرکتی:  -6

ذینفعان بوده، و ساختاری را فراهم میکند که از طریق آن اهداف شرکت تنظیم و روشهای 

 دستیابی به آن اهداف و نظارت بر عملکرد تعیین شود. 

مالک به مدیر تفویض گیری از سوی تئوری نمایندگی: به توافقی که بر پایه آن اختیار تيمیم -1

شود، مسئله نمایندگی گویند و تضاد میان منافع مدیر و منافع مالک منجر به هزینه می

 شوند.گردد، که این مفاهیم تحت عنوان تئوری نمایندگی بیان میگی مینمایند

ها، هلدینگها، شرکتهای سهامداران نهادی: شرکتهای دولتی و تابعه آن، بانکها، بیمه -4

 شوند.اری و امثال آنها به عنوان مالکان یا سهامداران نهادی شناخته میگذسرمایه

عضو موظف هیئت مدیره: عضو غیر موظف حضور فیزیکی و اجرایی در شرکت نداشته و تنها  -5

 نماید.سازی های شرکت ایفای نقش میگیری و تيمیمبه عنوان عضو هیئت مدیره در تيمیم

خرید و فروش حجم بالایی از اوراق بهادار به طور سریع و  نقدشوندگی: عبارت است از توانایی -2

 با هزینه کم.

منظور از بازدهی یک سهم، درآمدهایی است که دارنده آن چه از طریق تغییرات بازده سهام:  -7

ای( و چه از طریق جریانهای نقدی طی دوره )پرداخت سود سهام( قیمت سهم )درآمد سرمایه

 آورد.بدست می
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 دومفصل 

 و پیشینه تحقیق چارچوب نظری
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 مقدمه 6-3

در این فيل با بیان مبانی نظری پژوهش سعی در ایجاد بستر و دیدی تئوری از مفاهیم مورد استفاده 

ای از مفهوم نوپای حاکمیت شرکتی به بررسی در پژوهش گردیده است. ابتدا با بیان تاریصچه

سپس تعاریف مصتلف و نیز سازوکارهای حاکمیت پردازیم و خواستگاه و علل مطرح شدن آن می

ی فيل نیز ضمن تعریف دو موضوع نقدشوندگی و بازده سهام، داریم. در ادامهشرکتی را بیان می

مفاهیم مرتب  با آنها را مطرح خواهیم نمود. در پایان این فيل به بررسی پیشینه تحقیقات مشابه و 

 مرتب  داخلی و خارجی پرداخته شده است.

 

 نظامهای تامین مالی 6-6

 را و تقسیم کار گراییتصيص است. شرکتها اقتيادی فعالیتهای انجام برای مناسب شکل شرکت ایجاد

 و توسعه اقتيادی رشد برای مناسبی ابزار ریسک، توزیع و اقتيادی مقیاس به دلیل و سازندمی ممکن

 با گیریسهامداران در تيمیم مشارکت حق همچون خاصی هایمزیت نیز سهامی هستند. شرکتهای

 ميوب مجمع، اولویت )حق سهام سود دریافت حق فوقالعاده(، و عمومی )عادی مجامع در دادن رأی

 دارد. سهام به ارزش اسمی تعهدات بودن محدود و سرمایه افزایش از ناشی جدید سهام تقدم( در خرید

شوند؟  مالی تأمین اقتيادی فعالیتهای و شرکتها باید چگونه که است این اساسی پرسش یک

طریق  از اقتيادی کند. اگر فعالیتهایمی تعیین را کشور مالی تامین نظام شکل پرسش این به پاسخ

اصلی  رسالت صورت این در بانک بچرخد، محور بر مالی تأمین نظام یا اقتياد و شوند مالی تأمین بانکها

خانوارها  به تسهیلات اعطای مازاد و اقتيادی دارای بنگاههای و خانوارها اندازهایپس آوری جمع بانکها

در  گذاریسپرده دارد. معایبی و مزیتها مالی تامین نظام از شکل این نیازمند است. اقتيادی بنگاههای و

بانکهای  است، در متکی مالیات مطمئن درآمد به دولت چون ندارد ریسکی دولتی تقریباً بانکهای

عدم  نظام این معایب است. پایین شدید نظارتی قوانین و ثابت بازدهی دلیل به نیز ریسک خيوصی

مردم  نقش و انگیزه کاهش نتیجه در و فعالیتهای اقتيادی در مستقیم گذاریسرمایه و مالکیت امکان
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اقتيادی )ریسک  فعالیتهای کافی شفافیت فقدان فعالیتهای اقتيادی، بر نظارت و مستقیم مشارکت در

 اخلاقی( است. مربوطه )ریسک پروژه منابع در ميرف عدم ریسکاطلاعات( و 

اوراق بدهی  و ایسرمایه اوراق یعرضه و بهادار اوراق بازار به مراجعه مالی تأمین دیگر روش

علاوه  به مردم سهام یعرضه باشد.می داراییها( پشتوانه به بهادار اوراق دیگر و صکوا مشارکت، )اوراق

فعالیتهای  نتیجه شفافیت در و شرکتها گزارشگری و اطلاع رسانی مستلزم می،عمو مالکیت برگسترش

خواهند  شرکتهایی مردم سراغ است. مدیران عملکرد و شرکتها فعالیت بر شدیدتر نظارت اقتيادی،

باشد. منابع می یبهینه و تصيیص تسهیم معنی به این و دارند بیشتری کارایی و سودآوری که رفت

معنی  به این و شد خواهند شرکتها برکنار مدیریت از باشند داشته خوبی عملکرد نتوانند که مدیرانی

 است.  سالاری شایسته

شرکتها  یاداره کنند، گذاریسرمایه شرکتها در را اندازهایشانپس خود مردم باشد قرار اگر

و اعتماد  شود مردم عاید خوبی بازدهی و شود گرفته به کار درست اندازهاپس این که باشد باید چگونه

این  شودگرفته می بهادار اوراق بازار بر متکی هاینظام به که ایرادی شود؟ حفظ و جلب آنها اطمینان و

مدیریت  و جامعه، سهامداران منافع راستای در شرکتها مالکیت و بین مدیریت یفاصله بدلیل که است

این  رفع تلاش برای شرکتی راهبری نظام است. محور بانک نظامهای از ترپایین کارایی آن و شوندنمی

 .است هاکاستی

 

 بازار سرمایه 6-1

یا اوراق بهادار، با سررسید بیشتر از  جهت خرید و فروش اوراق قرضه به بازارهای مالی 3بازار سرمایه

واحدهای انداز بازار سرمایه پلی است، که پس. شودهای بدون سررسید، اطلاق مییک سال و دارایی

گذاری که بدان نیازمندند، را، به واحدهای سرمایه هایا دولت هااقتيادی دارای مازاد مانند شرکت

دهد. گذاران را با یکدیگر ارتباط میانداز و سرمایهدهد. بنابراین بازار سرمایه، واحدهای پسانتقال می

                                                      

1- Capital Market  
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گذاری، رشد انداز و سرمایهشد حجم پساز سوی دیگر، سازوکارهای تعبیه شده در این بازار، از طریق ر

 .کننداقتيادی را تسریع می

ترین ترین و متداولاستفاده از بازار سرمایه برای تأمین مالی مصارج دولت نیز، از جمله قدیمی

ها به بازار سرمایه در اغلب اقتيادهای مدرن نه تنها از این شکل مبادلات مالی است. اتکای دولت

های خود را تأمین کنند تا بصش عمده هزینهها غالباً اوراق بدهی منتشر میدولتجهت مهم است که 

مالی نمایند، بلکه استقراض دولت غالباً حجم عظیمی از کل وجوه عرضه شده در بازار توس  

پذیر، بیش از یک گذار و سرمایهدر بازار سرمایه ارتباط میان سرمایه .کنددهندگان را جذب میوام

 .پذیر ملزم به عودت وجوه نیستو بر عکس بازار پول، سرمایه سال است

شود. از سوی تقسیم می و بازار ثانویه بندی، بازار سرمایه به دو بازار اولیهترین تقسیمدر معمول

 .و بازار اوراق قرضه بازار سهام ز:گردد، که عبارتند ابصش تقسیم میدیگر بازارهای سرمایه، به دو 

 

 رکتیحاکمیت ش 6-4

ی اصلی و پویای دنیای تجارت تبدیل شده و هاهای اخیر، حاکمیت شرکتی به یکی از جنبهدر سال

توجه به آن به طور چشمگیری رو به افزایش است. اینک توجه و پیشرفت در اعمال حاکمیت شرکتی 

  ،قتيادیا المللی مانند سازمان همکاری و توسعههای بینگیرد. سازماندر سطح جهانی صورت می

کنند. آمریکا، بریتانیا و دیگر کشورها، همچنان به المللی را در این زمینه ارائه میاستانداردهای بین

رواب  آنها، پاسصگویی،  ،دهند و به سهامدارانهای حاکمیت شرکتی خود ادامه میتقویت سیستم

کنند. این خلی، توجه میهای حسابداری و کنترل دابهبود عملکرد هیأت مدیره، حسابرسان و سیستم

شوند. افزون بر این، ها با آنها اداره و کنترل میهایی توجه دارند که شرکتها عمدتاً به روشسیستم

بازار پول و  گذاران نهادی، حسابداران و حسابرسان و سایر بازیگران صحنهگذاران جزء، سرمایهسرمایه

 اند.دائمی حاکمیت شرکتی آگاه شده سرمایه از فلسفه وجودی و ضرورت اصلاح و بهبود
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های متصييان، پژوهش یل حاکمیت شرکتی در جامعهئاقبال روزافزون به مسا به واسطه

ها و معیارهای نوین را در این مورد ها یافتهدانشگاهی نیز در این زمینه رونق گرفته است. این پژوهش

به عنوان سرفيل  ر مقاطع تحيیلات تکمیلید 6114و خواهند آورد. این موضوع از سال  پدید آورده

 شود.های کشورهای پیشرو، تدریس میمستقل در دانشگاه

 

 تاریصچه حاکمیت شرکتی 6-4-3

 در سالهای اخیر و به دنبال بحران و رسوایی مالی تعدادی از شرکتهای بزرگ مثل 

اجرای ساز و کارهای بهبود  اعتماد عمومی به گزارشگری مالی کاهش یافت و نیاز به 3انرون و ورلدکام

تر نمود. این شرای  منجر به تقاضای بیشتر در خيوص اطلاع رسانی گزارشگری مالی را ملموس

[ وقوع چنین رسوایی های مالی برای مراجع نظارتی 3شفافتر و گزارشگری مالی شرکتها شده است.]

فته است و حفظ حقوق اکثر کشورهای پیشرفته که اقتيادشان بر پایه بازار سرمایه شکل گر

هایی را پدید آورد. گذاران و منافع عمومی در آنها از اهمیت فراوانی برخوردار است، نگرانیسرمایه

های مذکور به صورت تغییرات بنیادین و گسترده در حوزه نظارت بر شرکتها و بازار پیامد نگرانی 

نظام حاکمیت شرکتی و قوانین و  توان تفکر تقویت ساختارسرمایه جلوه کرد که از آن جمله می

مقررات موجود را بیان نمود. در پی این تغییرات، نظام حاکمیت شرکتی با تکیه بر تقویت فرهنگ 

پاسصگویی، راستی و امانتداری در مدیران و ارتقای شفافیت اطلاعاتی دچار تحول اساسی شد و شکل 

 [1جدیدی یافت. ]

شورهای صنعتی پیشرفته جهان نظیر انگلستان، در ک 3331موضوع حاکمیت شرکتی از دهه 

 6استرالیا و برخی کشورهای اروپایی مطرح شد. سابقه این امر به گزارش معروفی به نام گزارش کادبری

منتشر شد. در این گزارش به وجود سهامداران نهادی و برقراری سیستم  3336گردد که در سال برمی

                                                      

1- Enron & Worldcom  

2- Cadbury Report 
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 3توس  کمیته گرینبری 3335شده بود. این گزارش در سال کنترل و حسابرسی داخلی تاکید زیادی 

نهایی شد. اکثر کشورهای جهان از جمله  6توس  کمیته هامپل 3332بررسی مجدد و در سال 

باشند. در نامه راهبری به صورت مدون میانگلستان، چین، کره، کانادا، استرالیا و ... دارای چنین نظام

 6131و همچنین تقلب در بازار سرمایه آمریکا در سال  1بات واترگیتآمریکا نیز افشای ماجرای انتصا

[ اما پس از مدتی دامنه 4یا همان حاکمیت شرکتی شد.] 4باعث تيویب قانونی به نام ساربنز آکسلی

 این موضوع که در محی  بصش خيوصی شکل گرفته بود، به بصش عمومی نیز گسترش یافت. 

بیشتر بر موضوع راهبرد شرکتها و حقوق سهامداران بود  تاکید مبانی اولیه حاکمیت شرکتی

)تئوری نمایندگی( که بعدها با طرح دیدگاههای نوین به سمت توجه جدی به حقوق کلیه ذینفعان و 

 [5اجتماع )تئوری ذینفعان( گسترش یافت.]

 

 تعریف حاکمیت شرکتی 6-4-6

به معنای هدایت کردن گرفته شده که  Gubernurمفهوم اولیه نظام راهبری شرکتی از واژه لاتین 

رود و دلالت بر این دارد که این مفهوم به راهبری تمرکز معمولاً برای هدایت یک کشتی به کار می

دهد که توافق اساسی در خيوص دارد تا کنترل. بررسی مباحث نظری مربوط به این مفهوم نشان می

ده توس  نهادها یا افراد مصتلف، تفاوتهایی با این موضوع وجود نداشته و بعضاً تعاریف به عمل آم

یکدیگر دارند، به گونه ای که برخی از یک دیدگاه محدود حاکمیت شرکتی را صرفاً در رابطه شرکت و 

تر، این مفهوم به صورت شبکه ای از رواب  تعریف نمایند و در طیفی گستردهسهامداران تعریف می

ن آن را بلکه تمام ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان، مردم، گردد که نه تنها یک شرکت و مالکامی

 گیرد.جامعه و ... را در بر می

                                                      

1- The Greenbury Committee  

2- The Hampel Committee  

3- WaterGate  

4- Sarbanes-Oxley Act  
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ای است که در حوزه علوم مصتلفی چون حقوق، اقتياد، حاکمیت شرکتی بحثی چند حوزه

شود. این مسئله و گستردگی مدیریت و علوم سیاسی به آن توجه شده و درباره آن بحث تصييی می

، یکی از دلایل وجود تعاریف متعدد و متنوع است که توس  افراد، موسسات ملی و موضوع آن

های مصتلف ارائه شده است. بنا به تعریف جامعی که المللی، متصييین و دست اندرکاران حوزهبین

بانک جهانی ارائه میدهد، حاکمیت شرکتی به دنبال برقراری تعادل میان اهداف اقتيادی و اجتماعی 

 [2ین میان اهداف فردی و همگانی است.]و همچن

سازمان همکاری اقتيادی و توسعه، نظام راهبری شرکتی را اینگونه تعریف میکند: نظام 

راهبری شرکتی در مورد رواب  میان مدیریت، اعضای هیئت مدیره، سهامداران و سایر ذینفعان بوده، و 

یم و روشهای دستیابی به آن اهداف و ساختاری را فراهم میکند که از طریق آن اهداف شرکت تنظ

 [7نظارت بر عملکرد تعیین شود.]

دارد که حاکمیت شرکت تعدادی بیان می  6114المللی حسابداران در سال فدراسیون بین

های به کار برده شده توس  هیئت مدیره و مدیران موظف با هدف مشصص کردن مسئولیتها و شیوه

نده دستیابی به هدفها، کنترل ریسکها و ميرف مسئولانه منابع مسیر استراتژیک است که تضمین کن

 [ 2است.]

ها با آن، هدایت و کنترل حاکمیت شرکتی سیستمی که شرکت 3336کادبری در سال 

حاکمیت شرکتی,  که , آمده است3335کاردون در بلژیک، در سال دارد. در گزارش بیان می شوندمی

نویسد: می 3334پارکینسون در سال    .باشدمیو کنترل شرکت  ای از قواعد ناظر بر هدایتمجموعه

حاکمیت شرکتی عبارت از فرایند نظارت و کنترل برای تضمین عملکرد مدیر شرکت مطابق با منافع 

 [3] سهامداران.
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ها در میان یک گروه حاکمیت شرکتی را ساختار رواب  و مسئولیت 3المللی پولصندوق بین

ن، اعضای هیئت مدیره و مدیر عامل برای ترویج بهتر عملکرد در رقابتی لازم اصلی شامل سهامدارا

 بیان کرده است. های اولیه مشارکتجهت دستیابی به هدف

سیستم حاکمیت شرکتی را  بیان داشته است کهحاکمیت شرکتی  3334مگینسون در سال  

ها چگونه کنند شرکتتعیین می هایی تعریف کرد کهتوان مجموعه قوانین، مقررات، نهادها و روشمی

 [31]و به نفع چه کسانی اداره شوند.

نوشته است: حاکمیت شرکتی تنها  3324نظر دیگری است که در سال  تری گری صاحب

مربوط به اداره عملیات شرکت نیست بلکه به هدایت، نظارت و کنترل اعمال مدیران اجرایی و 

 مربوط است.پاسصگویی آنها به تمام ذینفعان شرکت نیز 

تر حاکمیت شرکتی بر سطح پاسصگویی وسیعتری نسبت به سهامداران و های گستردهتعریف

نظران  مگینسون از مقبولیت بیشتری نزد صاحبو  گریهای تریدیگر ذینفعان تأکید دارند. تعریف

دهند که میتر نشان های گستردهزیرا بر گروه بیشتری از ذینفعان تأکید دارند، تعریف ،برخوردارند

های آینده و منابع طبیعی )محی  زیست( مسئولیت دارند. در این ها در برابر کل جامعه، نسلشرکت

های تعادل درون سازمانی و برون سازمانی برای دیدگاه، سیستم حاکمیت شرکتی موانع و اهرم

دهند و در میکند آنها مسئولیت خود را نسبت به تمام ذینفعان انجام هاست که تضمین میشرکت

کنند. همچنین، استدلال منطقی در این های فعالیت تجاری، به صورت مسئولانه عمل میتمام زمینه

 توان با در نظر گرفتن منافع ذینفعان برآورده کرد.دیدگاه آن است که منافع سهامداران را فق  می

، حکایت از آن دارد های صاحبنظرانها و مفاهیم حاکمیت شرکتی و مرور دیدگاهبررسی تعریف

و هدف نهایی آن دستیابی به چهار مورد  ای( استای )حوزهحاکمیت شرکتی مفهومی چند رشته که

  هاست:زیر در شرکت

 

                                                      

1- IMF 
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   پاسصگویی 

   شفافیت 

  )عدالت )انياف 

 رعایت حقوق ذینفعان 

رات، گفت که حاکمیت شرکتی قوانین، مقرتوان های یاد شده و تحلیل آنها میبا مرور تعریف

های پاسصگویی، هایی است که موجب دستیابی به هدفها و سیستمرایندها، فرهنگساختارها، ف

باشد که های کنترلی می، و سیستمی از مکانیزمشودشفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان می

 گذاری آنها سودآور است مطمئنتوس  آن آورندگان سرمایه به شرکت، خود را از اینکه سرمایه

 سازند.می

 

 تئوری حاکمیت شرکتی 6-4-1

چهار رکن بنیادین حاکمیت شرکتی که فراتر از مرزهای ساختارهای متنوع فرهنگی، حقوقی، 

اقتيادی و ... کشورها مطرح است، انياف، شفافیت، پاسصگویی و مسئولیت پذیری است، که به طور 

وبهای حاکمیت شرکتی مشترا عام در هردو حیطه بصش خيوصی و بصش عمومی و در تمام چارچ

 [2است.]

چند چارچوب نظری متفاوت برای توضیح و تحلیل حاکمیت شرکتی مطرح شده است. هر یک 

اند که از آنها با استفاده از واژگان مصتلف و به صورتی متفاوت به موضوع حاکمیت شرکتی پرداخته

رند. به عنوان نمونه، نظریه نگناشی از زمینه علمی خاصی است که به موضوع حاکمیت شرکتی می

نمایندگی ناشی از زمینه مالی و اقتيادی است، در صورتی که نظریه هزینه معاملات ناشی از 

های اقتيادی، حقوقی و سازمانی و نظریه ذینفعان ناشی از دیدگاه اجتماعی در مورد موضوع نظریه

ظری مصتلف وجود دارد های نهای چشمگیری بین چارچوبحاکمیت شرکتی است. گر چه تفاوت
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گیرند(، اما دارای وجوه مشترا مشصيی )چون هر یک موضوع را از دیدگاه متفاوتی در نظر می

 [33شوند. ]ها در پیوند با لزوم استقرار حاکمیت شرکتی در شرکتها استفاده میاین نظریههستند. 

 

 تئوری نمایندگی 6-4-1-3

مطرح شد و به این  3772توس  آدام اسمیت در سال مشکل جدا شدن مالکیت از مدیریت ابتدا 

معنی است که چگونه میتوان اطمینان داشت که مدیران از آزادی عمل خویش در راستای منافع 

 [36گذاران استفاده خواهند کرد.]سرمایه

از آنجا که مهمترین ویژگی شرکتهای سهامی تفکیک مالکیت از مدیریت آنهاست و با توجه به 

شود با شان در بورس دادوستد میر بازارهای سرمایه کارا نیستند، شرکتهایی که سهاماینکه اکث

مشکلات نمایندگی مواجه هستند و در سرتاسر جهان دولتها با تيویب قوانین و مقررات حاکمیت 

 [31کنند. ]آوری در این کار دخالت میشرکتی برای عملکرد بهتر با سرعت شگفت

دی است که بر اساس آن صاحبکار یا مالک، نماینده یا فرد دیگری را از رابطه نمایندگی، قراردا

گیری را به او تفویض میکند. در تئوری نمایندگی هدف مالکان جانب خود منيوب و اختیار تيمیم

حداکثرسازی ثروت است، بنابراین به منظور دستیابی به این هدف بر کار نماینده نظارت و عملکرد او 

 [ 34نند. ]را ارزیابی میک

شود که کارگزاران سهامداران گیری روزمره شرکت به مدیران تفویض میعبارت دیگر تيمیم هب

کنند. یکی از گیری نمیآن است که کارگزاران لزوماً به نفع کارگمار تيمیم ،هستند. مشکل در اینجا

نافع دارند. در فرضیات اصلی نظریه نمایندگی این است که کارگمار و کارگزاران با هم تضاد م

کن یها افزایش ثروت سهامداران است، لهای مالی, فرض اساسی این است که هدف اولیه شرکتنظریه

گونه نیست. این احتمال وجود دارد که مدیران ترجیح دهند منافع خود، مثل در عمل همواره این

منفعت شصيی تمایل دارند. مدیران احتمالاً به افزایش  .کسب بیشترین پاداش ممکن را تعقیب کنند

شود که منافع کوتاه مدت دارند )بویژه در هایی میگذاری آنها بر طرحاین امر منجر به تمرکز و سرمایه
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مواردی که حقوق، مزایا و پاداش مدیران با سود مرتب  است( و توجهی به منافع بلند مدت سهامداران 

گذاران ران و به طور غیرمستقیم به کمک سرمایههای بزرگ که مستقیماً توس  مدیندارند. در شرکت

شوند، مدیران در مورد منافع کوتاه مدت تحت فشارند که ممکن است به نفع سایر نهادی کنترل می

شوند که های متفرقه تحریک مییابی به عایدیدر این شرای , مدیران برای دست .سهامداران نباشد

شود. در واژگان نظریه نمایندگی کاهش رفاه ه سهامداران میباز هم منجر به کاهش ارزش منافع و رفا

 [31]شود.نامیده می« ماندهزیان باقی» سهامدار

های سهامداران برای کنترل مدیران است که اغلب دارای های نمایندگی ناشی از تلاشهزینه

صریح و یا ضمنی( های کنترل است. این قراردادها )ها و قراردادها از روشهزینه سنگینی است. طرح

افزون بر سهامداران،  .شودکند که بین مدیر و سهامداران منعقد میمنافع دو گروه را هماهنگ می

ل بوده و به دنبال افزایش ثروت ومدیران نیز مایلند ثابت کنند که آنها نسبت به سهامداران مسئ

گزارش ریسک شرکت و ... خواهند  هایی برای شفافیت مالی،هزینه سهامداران هستند. بنابراین، انگیزه

های نمایندگی را های نمایندگی است. مجموعه هزینههای مربوطه بصشی از هزینهداشت که هزینه

های الزام کارگزار و هر گونه زیان مازاد های کنترل کارگزار، هزینهتوان به صورت مجموع هزینهمی

 [ 35.]خلاصه کرد  ،باقیمانده

توانند مدیران را های مستقیم که از طریق آنها سهامداران میز روشبه طور مصتير، برخی ا

 :به شرح ذیل است کنترل و به حل و فيل تضادها کمک کنند

 گذارد. حق رأی مذکور حق رأی سهامداران در مجامع عمومی بر نحوه اداره شرکت تأثیر می

ه از حق مذکور رأی به بصشی با اهمیت از دارایی مالی سهامدار است. یکی از موارد استفاد

 .آیدبه حساب میاین موضوع یک ابزار انضباطی  که تغییر مدیران است

  قراردادهای فی ما بین سهامداران و مدیران نیز یکی از راهکارهاست، گر چه با اصلاح و بهبود

 دهد.حاکمیت شرکتی، مناسبت خود را از دست می
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  دار اصلی موجب نگرانی که خروج سهامیک راهکار نهایی، راه حل خروج است. واضح است

شود و در پی آن سهامداران بیشتری نگران افت شدید قیمت شده و بازیگران بازار سرمایه می

با فروش سهام خود، کاهش شدید قیمت سهام را موجب خواهند شد. در نتیجه منافع مدیران 

 را متأثر خواهد کرد. 

گیری و هدایت و مدیرانی که اختیار تيمیم بر این اساس تضاد میان منافع مالکان شرکت

گردد، که سازوکارهای حاکمیت شرکت به آنها سپرده شده است موجب بروز هزینه نمایندگی می

های مدیریتی با منافع و سود مالکان و سهامداران را دارد. شرکتی سعی در همسو نمودن تيمیم

نیستند، بنابراین، به منظور ارتقای حاکمیت دهد که بازارهای سرمایه کاملاً کارا شواهد نشان می

نفعان دخالت لازم است. شرکتی و افزایش پاسصگویی مدیران نسبت به سهامداران و سایر ذی

ها با تيویب قوانین و مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامداران درسراسر جهان وجود دارد و دولت

  کنند.آوری در این کار دخالت میعت شگفتمقررات حاکمیت شرکتی برای بهترین عملکرد با سر

 

 تئوری هزینه معاملات 6-4-1-6

یکی از اکنون به نام نظریه رفتاری مطرح شد، [ 32] بار توس  سیرت و مارچ یناین نظریه که اول

تيادی قاست. در این نظریه شرکت نه تنها به عنوان واحد ا گردیدهمبانی اقتياد صنعتی و نظریه مالی 

ها و اهداف مصتلف است. نظریه ، بلکه به عنوان سازمان متشکل از افراد با دیدگاه(هامی عامس) عمومی

اند که در تصيیص منابع ها آنقدر بزرگ شدههزینه معاملات بر اساس این واقعیت است که شرکت

قیمت در های اند که با توجه به نوسانها آنقدر بزرگ و پیچیدهشوند. در واقع شرکتجانشین بازار می

کنند. واضح است داخلی کردن معاملات به بازار، تولید را هدایت کرده و بازار معاملات را متعادل می

باشد. دلیل اصلی این امر، این است که داخلی کردن معاملات ریسک و عدم ها مینفع مدیریت شرکت

زینه معاملات، همچنین کند. اقتياد هها را در مورد قیمت و کیفیت آینده محيول حذف میاطمینان

کند که مدیران همچون افراد دیگر در سازد. این نظریه فرض میطلبی را میفرض اساسی فرصت
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طلبی، به صورت تمایل کارگزاران در به کارگیری تمام طلب هستند. فرصتبرخی از مواقع فرصت

 های موجود برای افزایش منفعت شصيی، تعریف شده است. روش

شود، چون هر هایی بین نظریه نمایندگی و نظریه هزینه معاملات مشاهده میتدر اینجا، شباه

ا مقایسه این دو نظریه به این نتیجه ب .دهنددو نظریه یک منطق را برای کنترل مدیران ارائه می

بندی متفاوت برای یک موضوع های اصلی بین آنها استفاده از یک آرایهکه یکی از تفاوت یمرسمی

 :استفاده از واژگان متفاوت برای توصیف مسایل و مشکلات یکسان( است )یعنی

 طلب هستند در صورتی که نظریه کند که افراد اغلب فرصتنظریه هزینه معاملات فرض می

 هد.دهای نمایندگی را مورد بحث قرار مینمایندگی خطر اخلاقی و هزینه

 متفرقه هستند، در صورتی که در های کند مدیران به دنبال عایدینظریه نمایندگی فرض می

 دهند.ای ترتیب میطلبانهنظریه هزینه معاملات، مدیران معاملات خود را به صورت فرصت

 دی است، در تفاوت دیگر این است که واحد بررسی و تحلیل در نظریه نمایندگی، کارگزار فر

 صورتی که در نظریه هزینه معاملات واحد بررسی و تحلیل، معامله است.

پردازند: چگونه مدیر را متقاعد کنیم تا منافع سهامداران و با این همه، هر دو نظریه به یک مشکل می

 [37]افزایش سود شرکت/سهامدار را به جای منافع شصيی خود دنبال کند؟

 

 تئوری ذینفعان 6-4-1-1

ر بیشتر یک سنت های سازمانی و اجتماعی است. در واقع نظریه مذکونظریه ذینفعان ترکیبی از نظریه

های سیاسی، اقتياد، حقوق، علوم سازمانی و پژوهشی گسترده است که فلسفه، اخلاق، تئوری

ذینفعان شامل سهامداران، کارکنان، فروشندگان، مشتریان، ، که در آن آمیزداجتماعی را در هم می

 [32]باشند. های مجاور و عموم مردم میبستانکاران، شرکت

اند و تأثیر آنها بر جامعه آنچنان ها بسیار بزرگ شدهذینفعان این است که شرکتاساس نظریه 

های بسیار بیشتری از جامعه توجه کرده و پاسصگو عمیق است که آنها باید به جز سهامداران به بصش
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نفعان وجود دارد. وجه تشابه تمام های مصتلف برای نظریه ذیباشند. چند روش تعریف بر اساس رشته

ها هستند نفعان تحت تأثیر شرکتنه تنها ذی .ای )تعامل( استنها، تأیید دخالت آنها در رابطه مبادلهآ

 [33]ها به جای سهام، دارای منافع هستند.گذارند. آنها در شرکتها تأثیر میبلکه آنها نیز بر شرکت

 

 الگوهای حاکمیت شرکتی 6-4-4

ها فق  شد. در این الگو، شرکتوکلاسیک الگوبرداری میها بر اساس مبانی نئدر گذشته رفتار شرکت

شد. شدند و تمام فعالیت شرکت در حداکثر کردن سود خلاصه میواحدهای تولید کننده فرض می

پردازد. اماّ با ها و رفتارهای مربوط به آنها میهای مصتلف شرکتادبیات مدیریت مالی، به شرح تئوری

باشد، های حاکمیت نمیی اقتيادی و تولیدی قادر به توضیح انگیزهافزایش این باور که فق  مبان

ها بر بصش رفتاری عملکرد شرکت و در راستای توجیه منطق اقتيادی رفتارهای خاص پژوهش

مدیریت و نحوه کنترل آن متمرکز شد. این تحقیقات منجر به شناخت چهار نوع حاکمیت شرکتی به 

 [31[ و ]63[، ]61شرح زیر گردید:]

 

 الگوی مبتنی بر بازار 6-4-4-3

باشد که حقوق مالکیت، بین سهامداران مقطعی پصش گردیده ویژگی الگوی مبتنی بر بازار آن می

اند و نقدینگی در بازار سرمایه زیاد است. نظام حمایت از است. بازارهای سرمایه قوی شده

ازند و هیچکدام از آنها در موقعیتی گذاران باعث شده تا سهامداران پرتفوی خود را متنوع سسرمایه

ای به نمایندگی از سهامداران جهت اداره قرار نگیرند که خود شرکت را اداره نمایند. پس مدیران حرفه

آوری سرمایه و توزیع ریسک آیند. مزیت اصلی این الگو، سهولت جمعشرکت به استصدام در می

 گذاران است.سرمایه
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 واب الگوی مبتنی بر ر 6-4-4-6

باشد. در این الگو، الگوی دوم حاکمیت شرکتی مبتنی بر تمرکز مالکیت و بازار سیال سرمایه می

توانند گیرند که میها به طور طولانی مدت دارای سهام بوده و در موقعیتی قرار میسهامداران شرکت

الگو، بانکها و سهامداران دهد. در این های نمایندگی رخ نمیرفتار مدیریت را نظارت نمایند، لذا هزینه

شوند و به طور مستقیم در ای از سهام شرکتها بر مالکیت آنها مسل  مینهادی با نگهداری بصش عمده

 کنند.گیری، مشارکت میعملیات شرکت شامل نظارت و تيمیم

 

 الگوی در حال گذار 6-4-4-1

رای اقتيادهایی از این نوع کشورهای اروپای شرقی و مرکزی و کشورهای تازه استقلال یافته، دا

باشند. اگرچه علاقه شدیدی در این کشورها برای فعال کردن بازارهای سرمایه حاکمیت شرکتی می

اند. در این الگو، وجود دارد، ولی چنین الگویی از حاکمیت شرکتی را بر اقتياد خود تحمیل کرده

های دارای دولتی به تدریج به شرکت ها از شکلباشد و شرکتبازارهای سرمایه ضعیف و غیرفعال می

 شوند.سهامداران جزء تبدیل می

 

 الگوی نوظهور 6-4-4-4

در ادبیات حاکمیت شرکتی تا کنون به این الگو کمتر پرداخته شده است. بر خلاف الگوی سوم که 

از  باشد، این الگو سعی دارد الگوی حاکمیت شرکتی راای از مشکلات الگوهای اول و دوم میتجربه

های دولتی اقتيادهای موفق اقتباس کند، که ویژگیهایی نظیر بازار سرمایه فعال، تبدیل موفق شرکت

به خيوصی، وجود الگوهای مبتنی بر رواب  و همچنین الگوهای مبتنی بر بازار، وجود بازارهای 

رکتهای های خانوادگی و شهای حقوقی رسمی و کارکردی و نیز وجود شرکتنوظهور مدیریت، نظام

 گیرد.عمومی. این یک الگوی منحير به فرد است که میان الگوهای اول و دوم جای می

 اهداف حاکمیت شرکتی 6-4-5
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حاکمیت شرکتی پیش از هرچیز حیات بنگاه اقتيادی در دراز مدت را هدف قرار داده و در صدد است 

 ف حاکمیت شرکتی تا از منافع سهامداران در مقابل مدیریت سازمان حفاظت کند. دو هد

 [66عبارتند از: ]

 کاهش ریسک بنگاه اقيادی از طریق بهبود و ارتقای شفافیت پاسصگویی -3

بهبود کارایی دراز مدت سازمان از طریق جلوگیری از خود کامگی و عدم مسئولیت پذیری  -6

 مدیریت اجرایی

 

 سازوکارهای حاکمیت شرکتی 6-4-2

به طور عموم تيور میشود که وجود معیارها و سازوکارهای حاکمیت شرکتی به تغییر رفتار شرکتها 

[ و همچنین تدوین کنندگان مقررات و مراجع نظارتی معتقدند که اعمال حاکمیت 61شود.]منجر می

 گذاران به سلامت بازار سرمایه کمک شرکتی قوی به حفظ و افزایش اعتماد سرمایه

تواند با افزایش عدم تمرکز در [ چرا که حاکمیت شرکتی شامل معیارهایی است که می64کند.]می

 کنترل شرکتها، از قدرت مدیران در پیگیری منافع شصيی کاسته و باعث بهبود عملکرد شرکتها 

[ لذا چارچوب حاکمیت شرکتی برای تقویت استفاده موثر از منابع و همچنین ایجاد التزام 4شود.]

 [ 7صگویی درباره استفاده از آن منابع به وجود آمده است.]برای پاس

تقویت سازوکارهای حاکمیت شرکتی منجر به آگاهی بازار از کیفیت سهام شرکتها و به از اینرو 

گردد. در ادامه برخی از سازوکارهای تبع آن افزایش ارزش شرکت و یا کاهش هزینه سرمایه می

 ا بر هزینه نمایندگی و افزایش شفافیت اطلاعاتی آمده است:حاکمیت شرکتی و نحوه اثرگذاری آنه

 

 

 

 اعضای غیرموظف هیئت مدیره 6-4-2-3
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موفقیت هیئت مدیره در انجام وظایف خویش، شامل جلب اعتماد سهامداران از یک سو و تعامل 

 مناسب با مدیریت اجرایی شرکت از سوی دیگر، در بلند مدت به افزایش ارزش شرکت منجر خواهد

 [ بعلاوه استقلال اعضای هیئت مدیره مشصيه مهمی برای ارزیابی اثربصشی هیئت مدیره 5شد.]

[ طبق تعاریف عضوی که حضوری فیزیکی و اجرایی در فعالیتها نداشته باشد و تنها وظیفه 65است.]

گیری به عنوان عضوی از هیئت مدیره را بر عهده داشته باشد، عضو غیر موظف اطلاق تيمیم

 ردد.گمی

های نمایندگی )شامل نظارت، انعقاد قرارداد، زیان برای کنترل مشکلات نمایندگی، هزینه

های شود تا تضاد منافع بین مالک و نماینده کاهش یابد. یکی از انواع هزینهباقیمانده و ...( تحمیل می

ر هیئت مدیره نظارت به منظور کنترل مسئله نمایندگی به کارگیری اعضای غیرموظف )یا مستقل( د

ای با تصيص در کنترل تيمیم برای نظارت بر رفتار مدیر است. اعضای غیرموظف، مدیران حرفه

[ حضور اعضای غیرموظف در هیئت مدیره یکی از مکانیزمهای حاکمیت شرکتی است. 62هستند.]

ل اعضای خارجی هیئت مدیره در اختلافات میان مدیران داخلی و انجام وظایفی که شامل مسائ

نمایندگی جدی میان مدیران داخلی و مدعیان باقی مانده است )برای مثال تعیین پاداش مدیران یا 

 [67کنند.]جستجو برای جایگزین مدیران ارشد( مثل یک قاضی عمل می

ای بهتر از منافع از یک سو ادبیات دانشگاهی حاکی است که اعضای غیرموظف به گونه

ینده بهتری برای آنان هستند. بر این اساس اعضای مستقل، مسئله کنند و نماسهامداران حمایت می

نمایندگی را کنترل میکنند، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و سهامداران را با ارائه افشای بهتر و با 

[ از سوی دیگر تعدادی از مطالعات انجام شده ارتباط مستقیم با 62کیفیت تر کاهش میدهند.]

اند. به صورت معمول، دیران غیر موظف و سطوح افشای اختیاری گزارش کردهاهمیتی را بین نسبت م

ای که تعداد مدیران غیرموظف آن به نسبت بیشتر است، تيویر مثبتی از استقلال و هیئت مدیره

مسئولیت پاسصگویی را برای سهامداران تداعی نموده، حيول اطمینان از رعایت ویژگیهای حاکمیت 

 [63دهد.]ش میشرکتی را نیز افزای
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دهد که مدیران غیر اجرایی شرکت به علت آن که منافع خاصی در البته پژوهشها نشان می

شرکت ندارند، تمایلی به تلاش مضاعف و موثر در راستای منافع ذی نفعان شرکت ندارند. لذا آنها 

شی از سهام پیشنهاد کردند که برای تاثیرگذاری بهتر مدیران غیراجرایی در مدیریت شرکتها، بص

همچنین نظارت بهتر بر کار مدیران اجرایی به حفظ و ارتقای  533شرکت در اختیار آنها قرار گیرد 

 [13[ ]11کند.]شهرت کاری اعضای غیرموظف هیئت مدیره کمک می

 

 سهامداران نهادی 6-4-2-6

یتی و مالکیت ترکیب سهامداران از طریق چهار متغییر مالکیت خارجی، مالکیت شرکتی، مالکیت مدیر

 [62شود:]نهادی اندازه گیری می

  مالکیت خارجی: برابر درصد سهام نگهداری شده توس  خارجیها از کل سهام سرمایه شرکت

های مالی خارجی، ملیتهای خارجی و غیر مقیمهای است که شامل شرکای خارجی، موسسه

 ایران است.

 زای شرکتهای سهامی از کل سهام مالکیت شرکتی: برابر درصد سهام نگهداری شده توس  اج

باشد و شامل تمام انواع شرکتهای سهامی است، بجز آنها که در مورد قبل بیان سرمایه می

 شد.

 .مالکیت مدیریتی: بیانگر درصد سهام نگهداری شده توس  اعضای خانواده هیئت مدیره است 

 عمومی از کل سهام  مالکیت نهادی: برابر درصد سهام نگهداری شده توس  شرکتهای دولتی و

های مالی، بانکها، شرکتهای سرمایه است که این شرکتها شامل شرکتهای بیمه، موسسه

 دولتی و دیگر اجزای دولت است.

دهد سهامداران نهادی دارای توان بالقوه تاثیرگذاری بر فعالیتهای مدیران به تحقیقات نشان می

 [16از طریق مبادله سهام خود هستند.]طور مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیرمستقیم 
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ای هستند که انگیزه و توانایی با توجه به اینکه سهامداران نهادی گروههایی متصيص و حرفه

توانند بر بیشتری برای دریافت اطلاعات به موقع و نیز ارزیابی افشاهای مالی مدیریت دارند، می

ت افشای اطلاعات مالی را افزایش دهند. در مدیریت شرکت نظارت بهتری داشته و از این طریق کیفی

توانند حتی در بازارهای کارا مزیت صورت وجود برخی شرای ، سرمایه گذاران نهادی بزرگ می

گذاران خبره و ماهر با [ به عنوان مثال هند به این نتیجه رسید که سرمایه11اطلاعاتی بدست آورند.]

[ شیپر نیز معتقد است که متمرکز شدن گروههای 14.]کننددقت بیشتری اطلاعات مالی را تفسیر می

استفاده کننده از اطلاعات مالی و نبود تضاد و اصطکاا در بین آنها، تحلیل بهتر اطلاعات را در پی 

[ اگرچه این سرمایه گذاران اطلاعات خود را به صورت عمومی در اختیار بازار قرار 15خواهد داشت.]

 [63سازند.]بازار را آگاه میدهند، ولی با تيمیم خود نمی

 موضوع سهامداران نهادی از دو نظر قابل طرح است: 

 مفهوم نظارت کارآمد  -3

 مفهوم همگرایی منافع  -6

در مورد اول وجود سهامداران نهادی به استقرار نظام حاکمیت شرکتی منجر شده، از هزینه 

سرمایه  حضورنماید. را کنترل می کاهد، و مورد دوم نیز تضاد منافع مالکیت و مدیریتنمایندگی می

نهادی  گذاران که سرمایه صورت بدین برد؛ می پیش کارایی سمت را به آن سرمایه، بازار در نهادی گذاران 

ای نظارت حرفه اخلاق و رعایت ها شرکت سوی از دقیق اطلاعات ارائه به بازار، خود در نفوذ به اتکا با توانندمی

آوری  جمع طریق از نهادی گذاران سرمایه [ 12بصشند. ] فزونی را اطلاعات ارائهصحت  و دقت کرده،

بر  آشکارا شرکت، عمل نحوه اداره طریق از و طور ضمنی به مدیریت تيمیمات گذاری قیمت و اطلاعات

 دارند؛ به شرکتی حاکمیت در توانمندی نهادی جایگاه گذاران سرمایه [ 17].کنند می نظارت شرکت

 را شرکتی حاکمیت کیفیت [ و12باشند] داشته نظارت موثری شرکت مدیریت بر توانند می که طوری

  [13افزایش دهند.]
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 تمرکز مالکیت  6-4-2-1

تواند پراکنده )وجود تعداد زیادی از سهامداران کوچک( در شرکتهای سهامی عام ساختار مالکیت می

الکان اقلیت و تمرکز مالکیت در ترغیب یا متمرکز )وجود تعداد کمی از سهامداران عمده( باشد. م

مدیران به کار و ترغیب سهامداران به نظارت بر کار مدیریت موثر است. زمانی که مالکیت در دست 

سهامداران عمده است، سیستم کنترل متمرکز و زمانی که مالکیت توزیع شده باشد، سیستم کنترل 

که دارندگان سهام بیشتر، انگیزه تحمل  دهد[ شواهد تجربی نشان می41نامتمرکز خواهد بود.]

[ و در مقابل مالکیتهای 43آوری اطلاعات و دخالت در نظارت مدیریت را دارند]های ثابت جمعهزینه

 [46دهند.]خرد، انگیزه کمتری برای نظارت بر مدیریت از خود نشان می

ضی از این کشورها در اغلب بازارهای نوظهور تمرکز مالکیت سهام بالاست؛ به طوریکه در بع

رسد. در برخی از کشورها اغلب سهام در اختیار سهامداران درصد نیز می 75درجه تمرکز مالکیت به 

کنترل کننده است که تمایلی به فروش سهام خود ندارند. یکی از دلایل این مسئله افزایش 

 [41ست.]پذیری این دسته از سهامداران در صورت تياحب مالکیت توس  خریداران اآسیب

 

 دوگانگی وظیفه مدیرعامل 6-4-2-4

رییس هیئت مدیره نقش اساسی در نظارت بر کار مدیر عامل دارد. از منظر جنس اگر دو موقعیت 

شغلی ریاست هیئت مدیره و مدیریت عامل همزمان به فرد واحدی واگذار شود، نظارت هیئت مدیره 

ت و حاکمیت هیئت مزبور مورد ميالحه قرار بر مدیر عامل به صورت موثری اعمال نشده و حق نظار

خواهد گرفت. سپردن این نقشها به یک فرد واحد باعث خواهد شد نقش نظارتی )به عنوان رئیس 

هیئت مدیره( تحت تاثیر نقش اجرایی )به عنوان مدیر عامل( قرار گیرد. خدشه وارد شدن به استقلال 

از این موضوع را که مدیریت اجرایی شرکت به هیئت مدیره انگیزه اعضای آن برای کسب اطمینان 

[ و نیز ممکن است به تضاد 5دهد.]دنبال انجام فعالیتهای افزاینده ثروت سهامداران است، کاهش می

منافع و از دست رفتن استقلال وی منجر گردد و قدرت تيمیم گیری متمرکز در نتیجه دوگانگی 
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ره و کاهش گرایش طبیعی آن برای افشای وظیفه مدیرعامل، موجب کاهش استقلال هیئت مدی

[ تفکیک این دو مسئولیت مورد تاکید گزارش کادبری و آیین نامه 44گردد.]اطلاعات با کیفیت می

 نظام حاکمیت شرکتی نیز قرار گرفته است.

 

 اصول حاکمیت شرکتی 6-4-7

نظام حاکمیت  تر است، توجه به اصول اساسیآنچه از تعریف و سازوکارهای حاکمیت شرکتی مهم

توان موارد زیر را به عنوان اصول بنیادین حاکمیت شرکتی شرکتی است که در این راستا می

 [47برد:]نام

 ایجاد زیربنای لازم برای اجرای کارآمد اصول حاکمیت شرکتی 

 حمایت از حقوق سهامداران عمده و جزء 

 دارانرفتار یکسان با سهام 

  کارمندان در حاکمیت شرکتیتوجه و به رسمیت شناختن نقش 

 شفافیت در افشای اطلاعات 

 های هیئت مدیرهمشصص کردن دقیق مسئولیت 

 

 حاکمیت شرکتی در ایران 6-4-2

ویژه لایحه بورس اوراق بهادار تاسیس شد و در قانون تجارت و به 3141در ایران هرچند از اوایل دهه 

و اداره شرکتها تا حدودی مطرح شده بود،  موارد مرتب  با نحوه تاسیس  3147اصلاحی اسفندماه 

لیکن موضوع حاکمیت شرکتی با مفهوم کنونی آن در چند سال اخیر مطرح شده است. این موضوع در 

های های مسئولان وقت سازمان بورس اوراق بهادار و در مرکز پژوهشاوایل دهه هشتاد و در مياحبه

ای به موضوع ت امور اقتياد و دارایی کمیتهمجلس شورای اسلامی مطرح و بررسی شد و در وزار

 حاکمیت شرکتی پرداخته شد.
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که توس  « بازار سرمایه، موتور محرا توسعه اقتيادی ایران»نصستین بار در کنفرانس ملی 

حاکمیت شرکتی و نقش »ایی تحت عنوان برگزار شد، مقاله 3121دانشگاه علامه طباطبایی در آذرماه 

 ارائه شد. پس از آن نیز در مقطع دکتری حسابداری تدریس گردید.« مایهآن در توسعه بازار سر

در اواخر همان سال، مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه بورس اوراق بهادار دست به انتشار 

تبيره تنظیم گردیده بود و شامل  6ماده و  66ویرایش اول آئین نامه حاکمیت شرکتی زد که در 

باشد. این دیره، سهامداران، افشای اطلاعات و پاسصگویی و حسابرسی میتعریفها، وظایف هیئت م

نامه با توجه به ساختار مالکیت و وضعیت بازار سرمایه و با نگرش به قانون تجارت حاضر تنظیم آئین

 ای حاکمیت شرکتی سازگار است.شده و با الگوی رابطه

ت شرکتی منحير به خود را باشد که هرکشور سیستم حاکمیآنچه که مشصص است این می

توان به تعداد تمامی کشورهای دنیا سیستم حاکمیت شرکتی مجزا و متفاوت داشت. دارد و می

حاکمیت شرکتی در هر کشور با عواملی چون ساختار مالکیت شرکتها، وضعیت اقتيادی، سیستم 

 [42باشد.]تثنی نمیشود که ایران نیز از این قاعده مسقانونی، سیاستهای دولتی، ... تعیین می

 

 شفافیت اطلاعاتی 6-5

عدم تقارن اطلاعاتی را مزیت اطلاعاتی برخی از طرفهای معامله نسبت به سایرین در یک داد و ستد 

انداز آتی و [ و بر اساس تئوری عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران درباره چشم45کنند،]بازرگانی تعریف می

 گذاران برون سازمانی در اختیار دارند.سرمایهارزش واقعی شرکت، اطلاعاتی بیش از 

در این میان سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کیفیت اطلاعات افشا شده توس  شرکتها اثر 

گذارد. افشای اطلاعات مالی شفاف، مشکلات و مسائل نمایندگی را از طریق کاهش عدم تقارن می

. در مقابل، افشای ضعیف اطلاعات مالی، اغلب رسانداطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران به حداقل می

[ و عدم افشای به 42گردد،]باعث گمراهی سهامداران و در نتیجه تاثیرات نامطلوب بر ثروت آنان می
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موقع و صحیح منجر به افزایش هزینه انتصاب نامطلوب و خطر اخلاقی به عنوان عناصر حاصل از عدم 

 نه مبادله میشود.تقارن اطلاعاتی و در نهایت افزایش هزی

 

 بازار کارا 6-2

ها خود گذارد و قیمتتاثیر می سهام است که در آن اطلاعات با سرعت بالایی بر قیمت بازاری بازار کارا

دهد ینان را میاین اطم گذارانسرمایه کنند. در واقع بازار کارا بهرا با توجه به این اطلاعات تعدیل می

دهنده آن است که بازتاب بازاری ها از اطلاعات مشابهی آگاهی دارند، پس بازار کارا،که همه آن

. مفهوم بازار کارا بر این باشدمی گذارانسرمایه اطلاعاتی است که در بازار موجود است و راهنمای

در تيمیمات خرید و فروش خود تمامی اطلاعات مربوط را در  گذارانسرمایه فرض استوار است که

 .است یگذارسرمایه شاخص خوبی برای تعیین ارزش سهام لحاظ خواهند کرد و قیمت سهام قیمت

 [43.]کندکه به سرعت با اطلاعات جدید تطبیق پیدا میاست بازار کارا بازاری 

آن نیست. در یک  گرچه تطبیق با اطلاعات جدید یک مشصيه مهم در بازار کاراست، اما تنها مشصيه

ها کنندگان در بازار به خوبی توس  قیمت بازار کارآی اطلاعاتی، اگر انتظارات و اطلاعات همه مشارکت

آن همواره قیمتها  یک بازار که در در واقعپیش بینی هستند.  منعکس شود، تغییر قیمت ها غیرقابل

 [51.]شودکارا نامیده می همه اطلاعات در دسترس را به طور کامل منعکس می کنند،

 هزینه بودن وباید بزرگ و نقد باشد. اطلاعات نیز از لحاظ دردسترس بازار طبق فرضیه بازار کارا،

سود مورد  باید کمتر از هزینه معاملات باشند. همچنین گذارهاسرمایه باید در هر زمان در اختیار

گذارها باید منابع مالی کافی در اختیار داشته باشند تا از موارد باشد و سرمایه یگذارانتظار از سرمایه

 .کنندناکارایی تا زمانی که وجود دارند، استفاده

زدیک است، منطق این مفهوم این است که اطلاعات ن گام تيادفی فرضیه بازار کارا به مفهوم

جهت( هستند؛ جهت یا غیرهمبینی )با انتظارات همتيادفی و غیر قابل پیش موجود در بازار به شکل

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87_%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B8%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D8%B2_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B8%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D8%B2_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B8%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D8%B2_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%AF%D8%A7%D9%85_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%AF%D8%A7%D9%85_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
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 کارا باید تيادفی باشد. بازار کارا حافظه ندارد این تعبیر نیز در بازارهای سهام نتیجه تغییرات قیمت در

 .گیری کردنتیجه توانهای فردا نمیهای دیروز در مورد قیمتبه این معنی است که از قیمت

توانند به سود غیرعادی و بالایی با توجه به تعاریفی که ارائه شد در بازار کارا نمی گذارانسرمایه

ضیه یاد شده، قرار نیست بالاتر است. طبق فر ریسکی دست پیدا کنند و تنها راه آن خرید سهام با

طور اتفاقی ممکن ها تنها در برخی مواقع و بهواقعی آن باشد. قیمت قیمت سهام همواره مساوی ارزش

شان حد متوس  ها بهشان باشند بنابراین در نهایت قیمتتر از ارزش واقعیبالاتر یا پایین است

گویند: در هر زمان چنین می احتمالات بازخواهند گشت. طرفداران فرضیه کارایی بازار طبق قوانین

کنند و برخی نیز گذارها سودی بالا کسب میبرخی سرمایه ،گذارسرمایه مشصص در بازار با تعداد زیاد

 :کنندمی برای تاثیر کارایی از سه مجموعه اطلاعات استفاده [43]برند.بازار را می همان سود متوس 

 مربوط به گذشته: اطلاعات کارایی ضعیف 

  تمام اطلاعات عمومی: کارایی متوس 

 تمام اطلاعات شامل خيوصی و عمومیکارایی بالا : 

توان بر اساس اطلاعات مربوط به دوره قبل به این معنی که مثلاً در شکل ضعیف بازار کارا نمی

 .گیری کردبرای دوره آتی نتیجه

 

 نقدشوندگی 6-7

گذاران به بازار، تنوع ابزارهای سرمایهسیاستهای مالی دولت، نرخ ارز، مقررات نظارتی، اعتماد 

گذارد. معاملاتی، تنوع مشارکت کنندگان و عناصر بازار و ساختارهای خرد بازار بر نقدشوندگی اثر می

 بعلاوه نقدشوندگی به سیاستهای اقتياد کلان و سیاستهای بازار سرمایه نیز بستگی دارد.

 

 بازارهای نقدشونده 6-7-3

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
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لی بازارهای نقدینه )دارای نقدشوندگی بالا(، اندا بودن فاصله بین قیمتهای های اصیکی از ویژگی

های خرید و فروش بازیگران بازار سرمایه، در پیشنهادی خرید و فروش است، بدین معنا که سفارش

شوند. نقدشوندگی در بازارهای ثانویه نقش تعیین ترین قیمت اجرا میکمترین زمان ممکن و با مناسب

نویسها و بازارگردانها های عمومی دارد و موجب کاهش هزینه ریسک پذیرهی در موفقیت عرضهاکننده

یابد. گذاران از طریق کاهش دامنه نوسان و هزینه معاملاتی کاهش میشود. همچنین هزینه سرمایهمی

وری بوده بنابراین از دیدگاه کلان، وجود بازارهای سرمایه نقدشونده برای تصيیص کارایی سرمایه ضر

آورد. نقدشوندگی به عنوان یکی از عوامل موثر ی سرمایه ناشران را فراهم میو موجبات کاهش هزینه

بر بازده اوراق بهادار از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا عموماً نقدشوندگی نشان دهنده وضعیت 

نقدینه، توانایی جذب سرمایه گذاری و اقتياد کلان است. از دیدگاه خرد، بازار سرمایه محی  سرمایه

 [3آورد.]گذاران مصتلف با استراتژیهای معاملاتی متنوع را نیز فراهم می

انداز دارند، به کسانی که دارای بازارهای مالی کارا، انتقال روان پول را از کسانی که پس

ح بالایی از نماید. چنین بازارهایی بیانگر سطفرصتهای سرمایه گذاری سود آور هستند، تسهیل می

اند که حجم مبادله و مشارکت بالای بازار است. در چنین بازارهایی سرمایه گذاران چون متقاعد شده

شوند و بنابراین، حجم قیمت های اوراق بهادار به طور معقولی، کارا )منيفانه( است، وارد مبادله می

که به آن افزایش نقدشوندگی بازار یابد، مبادلات در بازار به واسطه نبود ریسک اطلاعات افزایش می

 [53گویند.]می

 

 تعریف نقدشوندگی 6-7-6

شود. تعاریف و برداشتهای ای است و به طور مستقیم مشاهده نمینقدشوندگی مفهوم پیچیده

گوناگونی در ارتباط با نقدشوندگی ارائه شده است. از سوی دیگر نقدشوندگی و عدم نقدشوندگی دو 

روند. نقدشوندگی ه در بسیاری از موارد برای اشاره به یک مفهوم به کار میروی یک سکه هستند ک

های ترین تعریف، توانایی بازار برای جذب حجم کلان معاملات بدون ایجاد نوسانیک دارایی در ساده
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شود. برای اینکه یک دارایی از نقدشوندگی برخوردار باشد، وجود یک بازار شدید در قیمت تعریف می

نده برای آن دارایی ضروری است. بازارهای نقدشونده به خاطر ایجاد برخی مزایا، مانند تصيیص نقدشو

های شوند. قابلیت نقدشوندگی بالا به عواملی چون عدم توقفبهتر و کارایی اطلاعاتی، مطلوب تلقی می

د. کاهش بلند مدت نماد معاملاتی، میزان سهام شناور آزاد و بازدهی سهام هر شرکت بستگی دار

گذاری در بورس را کم رنگ های سرمایهقدرت نقدشوندگی سهام در بورس، یکی از مهمترین انگیزه

 [56کند. ]می

( نسبت عدم نقدشوندگی را به صورت نسبت قدر مطلق بازده روزانه سهام به 6116) 3آمیهود

ی یک دارایی [ همچنین عدم نقدشوندگ51حجم معامله آن سهم در همان روز تعریف کرده است.]

 [54مانع از فروش به موقع آن در زمان افت قیمت کل بازار است.]

 

 معیارهای نقدشوندگی 6-7-1

رایجترین معیارهای نقدشوندگی عبارتند از عرض بازار، عمق بازار، انعطاف پذیری بازار و همچنین 

 [3باشند: ]زمان )سرعت معاملات( که به شرح زیر می

 

 عرض بازار 6-7-1-3

نسبتی از کل بازار است که در حرکت قیمتی صعودی یا نزولی بازار مشارکت دارد. به عبارت دیگر این 

گیری عرض بازار، فاصله بین کند. شاخص متداول اندازهگیری میمعیار میزان استحکام بازار را اندازه

 قیمت پیشنهادی خرید و فروش است.

 

 

 عمق بازار 6-7-1-6

                                                      

1- Amihud  
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با حجم زیاد بر تغییرات قیمت است. هرچه تعداد یک سهم مشصص در حجم بالا  بیانگر تاثیر معاملات

به قمیت یکسان مورد معامله قرار گیرد، دلیل بر عمیق بودن بازار و نقدشوندگی بالای آن سهم است. 

گیری عمق بازار حجم عرضه و تقاضا، حجم معامله نسبت به تغییرات روزانه شاخص متداول اندازه

 ایی است.ش دارایی سرمایهقیمت و گرد

 

 انعطاف پذیری بازار 6-7-1-1

مدت زمانی است که پس از نوسان شدید قیمت باید طی شود تا بازار به حالت تعادل خود بازگردد. به 

 دهند.طور معمول این نوسانها بر اثر انتشار اخبار )معمولا منفی( یا معملات با حجم بزرگ رخ می

 

 زمان 6-7-1-4

شوند. در یک بازار نقد، معاملات با کمترین وقفه ه در آن معاملات توس  بازار جذب میای کدوره

 زمانی ممکن اجرا میشوند.

 

 سنجش نقدشوندگی 6-7-4

برخی از معیارهای سنجش نقدشوندگی سهام عبارتند از تعداد سهام معامله شده در روز، تعداد 

، درصد حجم کل معامله به کل ارزش بازار و روزهای معامله شده، ارزش سهام معامله شده در روز

[ اخیراً یکی از معیارهای نقدشوندگی 55تعداد خریداران و دفعات خرید و سهام شناور آزاد است.]

سهام، تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش )معیار عدم تقارن اطلاعاتی( تحقیقات زیادی را به خود 

یابد، عاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش میاختياص داده است. زمانی که عدم تقارن اطلا

گذاران در بازار سرمایه برای سهام مورد نظر قائل میشوند متفاوت ارزش ذاتی آن با ارزشی که سرمایه

[ 52خواهد بود. در نتیجه ارزش واقعی سهام شرکت با ارزش مورد انتظار تفاوت خواهد داشت.]

نیز به عنوان یکی از معیارهای مهم در تحقیقات مرتب  با  همچنین معیار عدم نقدشوندگی آمیهود
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رود. در ادامه به توضیح مصتيری در خيوص هریک از این معیارها پرداخته نقدشوندگی به شمار می

 شود.می

 

 3اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 6-7-4-3

قیمت پیشنهادی خرید و قیمتی را کند گر برای خرید اوراق بهادار پیشنهاد میقیمتی را که هر معامله

گویند. اختلاف بین این دو کند قیمت پیشنهادی فروش میکه برای فروش اوراق بهادار پیشنهاد می

شود. معامله سهام زمانی قیمت پیشنهادی نیز اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش نامیده می

پیشنهادی خرید و قیمت پیشنهادی ای بین قیمت افتد که خریدار و فروشنده در نقطهاتفاق می

گویند. هرچه اختلاف یا فاصله فروش به توافق برسند. این نقطه را قیمت تعادلی یا قیمت توافقی می

رسند قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام کمتر باشد، خریدار و فروشنده زودتر به قیمت تعادلی می

 [57گردد.]فزایش نقدشوندگی بازار سهام منجر مییابد. این امر به او حجم معاملات سهام افزایش می

 شود: اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از سه جزء هزینه تشکیل می

 های اجرای سفارش، هزینه 

 های نگهداری موجودی، هزینه 

 های انتصاب نادرست. هزینه 

بازارگردانها در فراهم کردن شود که های انتصاب نادرست به دلیل این واقعیت ایجاد میهزینه

نقدینگی ممکن است با افرادی معامله کنند که از تغییرات قیمت مورد انتظار در مورد اوراق بهادار 

آگاه باشند. ممکن است افراد خاص در مورد سهام برخی شرکتها دارای اطلاعاتی خاص نظیر خبرهای 

تقسیم سهام شرکت فرعی بین سهامداران  پیشاپیش از سودها، ادغامها، تحيیلها، تجدید سازمانها،

 [52شرکت اصلی و تغییرات مدیریت.]

 3سهام شناور آزاد 6-7-4-6

                                                      

1- Bid-Asked Spread  
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یکی از کارکردهای مهم بورس افزایش قابلیت نقدشوندگی سهام است. اگر بازار سهام بازاری نقد و 

قدشوندگی سهام گذاری ایجاد نصواهد کرد. برای افزایش نای برای جذب سرمایهروان نباشد، انگیزه

لازم است درصد سهام شناور آزاد شرکتها افزایش یابد. اهمیت سهام شناور آزاد تا جایی است که 

کنند. اگر سهام شناور امروزه اغلب کشورهای جهان از این ضریب برای تعدیل شاخص بازار استفاده می

مت آن کمتر شده و در نتیجه ریسک آزاد شرکتی بالا باشد، بازار آن به طور بالقوه نقدتر و نوسانهای قی

 یابد.سرمایه گذاری کاهش می

رود در آینده نزدیک به قیمت سهام شناور آزاد تعدادی از سهام شرکت است که انتظار می

جاری قابل عرضه باشد و در دسترس خریداران قرار بگیرد و یا قسمتی از سهام یک شرکت که بدون 

د. اگر نتیجه نسبت تعداد سهام غیر قابل معامله به کل سهام گونه محدودیت قابل معامله باشهیچ

 [53آید.]شرکت را از عدد یک کم کنیم، درصد سهام شناور آزاد به دست می

در تعریفی دیگر سهام شناور آزاد سهامی است که متعلق به سهامداران استراتژیک نباشد. 

م اعضای هیئت مدیره و مدیران، سهام ای، سهادولت، شرکتهای دولتی، مالکان خارجی، سهام وثیقه

اند، سهام کارگران و کارکنان شرکت، ای که نقش مدیریتی دارند و یا مدیرانی که به آنها وابستهخانواده

سهام در اختیار نهادها و بنیادها، سهام در اختیار صندوقهای بازنشستگی و تامین اجتماعی، سهام در 

 [41ن استراتژیک هستند.]ها، سهامدارااختیار بانکها و بیمه

درصد سهام شناور آزاد  35برای اولین بار بورس اوراق بهادار تهران با اعلام  3126در تابستان 

برای همه شرکتهای بورسی دامنه مجاز نوسان روزانه قیمت سهام را تعریف کرد، بدین ترتیب که اگر 

 651صد تعداد سهام آن تقسیم بر در 35حجم معاملات روزانه سهام یک شرکت بیشتر )یا کمتر( از 

درصد افزایش )یا کاهش( یابد. هدف از  5روز کاری باشد، آنگاه قیمت آن سهم مجاز است به میزان 

این قرارداد تحدید نوسان قیمت سهام شرکتهایی بود که دارای سهامداران راهبردی و عمده بودند که 

عمال این کنترل، عرضه و فروش سهام را رفت اقيد خرید و فروش سهام را نداشتند. انتظار می

                                                                                                                                                            

1- Free Float 
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آیین نامه معاملات در  37افزایش دهد و در نتیجه قابلیت نقدشوندگی سهام بهبود یابد. طبق ماده 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران سهم شناور هر شرکت، بصشی از سهام آن شرکت است که دارندگان 

د با حفظ آن قسمت از سهام، در مدیریت آن آماده عرضه و فروش آن سهام هستند و قيد ندارن

 [21شرکت مشارکت نمایند.]

 

 3نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود 6-7-4-1

آید. می دست به معین زمانی بازه یک در معاملات حجم ریالی بر بازده مطلق قدر از تقسیم نسبت این

 آمیهود عدم نقدشوندگی نسبت که شود. سهامیمی محاسبه سال هر برای میانگین صورت به این معیار

 [23خواهد داشت.]  زیادی قیمت تغییر معامله از کوچکی حجم قبال در باشد، بالا در آن

 

 معیارهای معاملاتی 6-7-4-4

در اینجا برخی از معیارهای معاملاتی مهم جهت سنجش نقدشوندگی سهام بر اساس تحقیقات پیشین 

 [24[ و ]21[، ]26ارائه شده است: ]

 مشصص در  زمانی بازه یک در که شود می اطلاق روزهایی تعداد ی معاملاتی: بهتعداد روزها

 .شودمی محاسبه سالانه صورت به این معیار است. داده رخ سهم مبادله آن

 است سالانه بازه در سهم یک معاملات تعداد معاملات: شامل دفعات تعداد. 

 هر  برای معاملات حجم .است زمانی بازه یک در شده معامله سهام تعداد معاملات: حجم

 .شودمحاسبه می یکساله زمانی های بازه در شرکت

 این  آید.می دست به معاملات حجم در سهم معامله قیمت ضرب حاصل معاملات: از ارزش

 .گیردمی محاسبه مورد یکساله های بازه برای معیار

                                                      

1- Amihud illiquidity Ratio  
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 بازه زمانی یک در شرکت منتشره سهام تعداد بر تقسیم شده معامله سهام گردش سهام: حجم 

 دهدمی نشان را سهام گردش مشصص،

 که اغلب است سهم یک در متوالی معامله دو بین زمانی تفاوت معنای زمان انتظار معامله: به 

بر  انتظار معامله زمان .گیردمی قرار محاسبه مورد مشصص زمانی دوره یک در آن میانگین

سهم  معامله برای انجام انتظار زمان متوس  طور به دهد، می نشان شده و محاسبه روز حسب

 است روز چند شرکت یک

 آید می دست به انتظار زمان بر معاملات ارزش تقسیم از معیار نسبت جریان: این. 

 

 ریسک نقدشوندگی 6-7-5

آورند که به آن سرمایه گذاران هنگام قبول سطح بالاتری از ریسک، بازدهی بیشتری به دست می

ها، ریسک نقدشوندگی است که عبارت است از قابلیت شود. یکی از انواع ریسکمیصرف ریسک گفته 

 [56تبدیل آنی دارایی یا سهام به وجه نقد، بدون کسر مبلغی با اهمیت از ارزش آن.]

یا ریسک تجاری محاسبه  توان همانند ریسک مالیریسک نقدشوندگی را نمی در علوم مالی

دهند، که بتوانند یک نقدشوندگی را از این دیدگاه مورد توجه قرار میگذاران، کرد. اصولاً سرمایه

که قیمت آن دستصوش تغییرات شدید شود و از همین را سریعاً بصرند یا بفروشند، بدون آن دارایی

هر قدر خرید و فروش  .گویند داراریی مذکور دارای قدرت نقدشوندگی بالایی استدیدگاه است که می

شود. نقطه مصالف این وضعیت، وقتی تر میتر انجام شود، ریسک نقدشوندگی کمیک دارایی سریع

گذاری کند، که برای خرید یا فروش های کوچک سرمایهاست که یک نفر بصواهد در سهام شرکت

تر باید قیمت پیشنهادی فروش را کم نیزها باید چند روز یا چند هفته منتظر بماند و در مواردی آن

 .نماید
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 مالکیت و نقد شوندگی  6-5-2

در شرکتهایی با مالکیت متمرکز، سهامداران برای جلوگیری از کاهش قدرت کنترل بر شرکت، سهام 

فروشند، اما سهام شرکتهای بزرگتر با مالکیت غیرمتمرکز خود را برای مدت طولانی نگه داشته و نمی

[ گسترش مالکیت یکی از 25یابد.]های نقدشوندگی کاهش میبه دفعات زیادی معامله شده، هزینه

دلایل تشکیل بورس است. هرقدر درصد سهام شناور آزاد افزایش یابد، گسترش مالکیت و قابلیت 

گذارد. با افزایش یابد. در نتیجه بر ارزیابی و قیمت گذاری سهام اثر مثبتی مینقدشوندگی افزایش می

کیت کاسته شده و سهامداران عمده و استراتژیک درصد سهام شناور آزاد و نقدشوندگی، از انحيار مال

 [22یابد.]کاهش می

 

 افشا و نقدشوندگی 6-5-7

گذاران دارای گذاران ناآگاه یا کم اطلاع، نگران مبادله با سرمایهدر شرای  عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه

نگران این است که گذار ناآگاه اطلاعات خيوصی یا اطلاعات بیشتر هستند. به طور کلی، یک سرمایه

گذار آگاه ممکن است به فروش )خرید( اوراق بهادار بپردازد، تنها به این دلیل که قیمت یک سرمایه

گذار گر آگاه، بسیار بالا )پایین( است. در نتیجه، سرمایهجاری با توجه به اطلاعات در اختیار مبادله

وراق بهادار خاصی دارد، کاهش )افزایش( غیرآگاه، قیمت را به میزانی که تمایل به خرید )فروش( ا

گذار آگاه، ميون بماند. تعدیل قیمت، احتمال مبادله با دهد تا در برابر زیانهای مبادله با سرمایهمی

کند. این سازوکار گر آگاه را منعکس میگذار آگاه و مزیت اطلاعاتی بالقوه یک مبادلهیک سرمایه

یا فروش سهام، باعث ایجاد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و مربوط به حمایت قیمت در زمان خرید 

شود. به طور مشابه، عدم تقارن اطلاعاتی و انتصاب نادرست، تعداد فروش در بازارهای ثانویه سهام می

دهد. واضح است که هردو گذاران ناآگاه متمایل به مبادله آنها هستند، کاهش میسهامی را که سرمایه

 [27دهد.]ارهای سهام را کاهش میاثر، نقدشوندگی باز
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اطلاعات عمومی افشا شده توس  شرکت، جایگزین کاملی برای اطلاعات خيوصی است و به 

بر، با افزایش میزان اطلاعات گذاران به تحيیل اطلاعات خيوصی هزینهطور کلی، میزان تمایل سرمایه

 [22یابد.]عمومی افشا شده شرکت، کاهش می

گذاران دارای ارزش است؛ زیرا از یک سو تعدیل بازار از دیدگاه آحاد سرمایهانتشار اطلاعات در 

آورد و از سوی دیگر، عدم گذاران در بازار را به وجود میلازم برای به روز کردن دیدگاههای سرمایه

قطعیت حاکم بر بازار را که بر حجم مبادلات و نقدشوندگی اوراق بهادار نیز موثر است، تا حد زیادی 

 کند. مرتفع می

عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از کیفیت پایین افشا، مسئله انتصاب نادرست را در پی خواهد داشت 

[ تجزیه و تحلیل نظری و شواهد 23که اوراق بهادار با این مشکل، از نقدشوندگی کمتری برخوردارند.]

مداران شرکت با کاهش تجربی بیانگر آن است که افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سها

ها و به طور کلی، گذاران و پایین آمدن نقدشوندگی اوراق بهادار، کم شدن حجم معاملهتعداد سرمایه

 [71کاهش منافع اجتماعی از محل این داد و ستدها رابطه مستقیم دارد.]

یکی از کاربردهای بالقوه اطلاعات منتشره، کاهش شکاف انتظارات سرمایه گذاران، کاهش 

گذاران، و در نتیجه کاهش اثر عدم تقارن اطلاعاتی روی هزینه سرمایه مزیت اطلاعاتی برخی سرمایه

گذارانی که دارای اطلاعات محرمانه شود، سرمایه[ وقتی که اطلاعات جدید اعلام می55شرکت است.]

تجدید نظرها  با دقت کمتر هستند، تجدید نظر کمتری در ارزش مورد انتظار سهام خواهند داشت. این

 یابد. موجب افزایش حجم مبادلات شده و بنابراین نقدینگی بازار افزایش می

گذاران را قدر مطلق تغییرات قیمت و حجم مبادلات، میانگین تغییر در انتظارات سرمایه

های [ عدم نقدشوندگی سهام و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، هزینه73نماید.]منعکس می

کند. بنابراین نرخ بازده مورد مطالبه سهام افزایش گذاران تحمیل میادلاتی را به سرمایهاضافی مب

( مطرح شده که عدم تقارن اطلاعاتی به دلیل 3371) 3[ این استدلال توس  آکرلوف76یابد.]می

                                                      

1- Akerlof 
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هایی در معاملات ایجاد میکند. این عاملی برای کاهش نقدشوندگی بازار و گزینش نادرست، هزینه

شود که در بازار یک [ انتصاب نادرست به وضعیتی اطلاق می71فزایش هزینه سرمایه شرکت است.]ا

شصص یا گروهی در مبادلات تجاری نسبت به سایر اشصاص یا گروههای دیگر در بازار، دارای مزیت 

 [74اطلاعاتی هستند.]

 

 بازده سهام 6-2

دهند، بنابراین برای تشویق افراد در به ح میمعمولاً افراد ميرف کنونی را به ميرف در آینده ترجی

گذاری را برای آنان ایجاد کرد. بایستی انتظار کسب پاداش از سرمایهتعویق انداختن ميرف فعلی می

گذار ميرف در آینده را به شود تا سرمایهگذاری موجب میدر واقع انتظار کسب بازده یا پاداش سرمایه

گذاری در یک دارایی در طول بازده در جهت معرفی بازده سرمایه ميرف فعلی ترجیح دهد. اغلب از

شود و آن عبارت است از تغییرات گویند استفاده مییک دوره زمانی که به آن بازده دوره نگهداری می

گذاری. این میزان تغییرات را بر حسب قیمت و جریانات نقدی حاصل از آن دارایی طی دوره سرمایه

گذاری است و به آن نرخ بازده که نشان دهنده درصدی از مبلغ سرمایه کننددرصد بیان می

گذاری گیری های مالی جهت سرمایهگویند. نرخ بازده عامل بسیار مهمی در تيمیمگذاری میسرمایه

شود. برای [ بنابراین بازدهی یک سهم، درآمدهایی است که نيیب مالک آن می75رود.]به شمار می

هی یک سهم را محاسبه کرد، باید تغییرات قیمت و جریان نقدی حاصل از آن را طی اینکه بتوان بازد

 گذاری محاسبه نمود. ی سرمایهدوره

 

 اجزای بازده سهام  6-2-3

 شود:بازده سهام از دو قسمت تشکیل می

 بازده ناشی از پرداخت سود سهام، به شکل نقدی یا سهمی )سود دریافتی( -3

 ای(یمت سهام )درآمدهای سرمایهبازده ناشی از تغییرات ق -6
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ای، سود نقدی و سود سهمی )در شرای  افزایش سرمایه(، که به مجموع درآمدهای سرمایه

گذاران جهت [ و نرخ بازده اوراق بهادار که معیاری جهت تيمیم گیری سرمایه56بازدهی کل گویند.]

 [72شود:]گذاری است به شرح زیر محاسبه میسرمایه

(6-3                                                                                        )𝑅it =
(Pit−Pit−1)+Dit

Pit−1
 

 که در آن:

itRنرخ بازده دارایی طی دوره؛ : 

itPقیمت سهام در انتهای دوره؛ : 

1-itPقیمت سهام در ابتدای دوره؛ : 

itDباشد.: سود تقسیمی طی دوره، می 

 

 سود دریافتی  6-2-3-3

تواند به گذاری بوده و میای سرمایهمهمترین جزء بازده سودی است که به صورت جریانات نقدی دوره

شکل بهره یا سود تقسیمی باشد. ویژگی متمایز این دریافتها این است که منتشر کننده، پرداختهایی 

ریانات نقدی با قیمت اوراق بهادار نیز کند. این جرا به صورت نقدی به دارنده دارایی پرداخت می

 مرتب  است.

 

 سود )زیان( معامله  6-2-3-6

دومین جز مهم بازده، سود )زیان( سرمایه است که مصيوص سهام عادی است ولی در مورد اوراق 

قرضه بلند مدت و سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت نیز ميداق دارد. به این جز که ناشی از افزایش 

گویند، که ناشی از اختلاف بین قیمت خرید و ( قیمت دارایی است، سود )زیان( سرمایه می)کاهش

تواند سود یا زیان قیمت زمانی است که دارنده اوراق قرضه قيد فروش آنها را دارد. این اختلاف می

 باشد. 
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 بازده و ریسک 6-2-6

مایه از ریسک و خطر گریزان است و گذاری وجود دارد مبنی بر اینکه سراصل ثابتی در فرهنگ سرمایه

گذاران ریسک گریز از ورود سرمایه به سوی بازده و سود تمایل دارد. به همین خاطر است که سرمایه

شان هست خود به جایی که خطر و ریسک وجود دارد یا افق نامشصيی در برابر سود و اصل سرمایه

گذاری است و شینه کردن عایدی خود از سرمایهگذار به دنبال بیکنند. از یک طرف سرمایهامتناع می

باشند که عامل اخیر، دستیابی از طرف دیگر با شرای  عدم اطمینان حاکم بر بازارهای مالی مواجه می

 سازد. گذاری را با عدم اطمینان مواجه میبه عواید سرمایه

ی از ریسک پذیری و بنابراین در بازار سرمایه تيمیمات افراد معامله کننده بر مبنای ترکیب

گذار در مورد عواید قابل بینی سرمایهگذاری، دو عامل پیشبازده است. صرفنظر از نوع و روش سرمایه

گیری مالی گذاری، از مهمترین ابعاد تيمیمگذاری و منافع واقعی حاصل از سرمایهبازیافت از سرمایه

ری از ریسک، بازدهی بیشتری به دست گذاران هنگام قبول سطح بالات[ سرمایه77شود.]محسوب می

[ در یک بازار متعارف که در آن عوامل بازار واجد 56شود.]آورند که به آن صرف ریسک گفته میمی

 [72باشند، بازده بالا همواره ریسک بالاتری را نیز به دنبال خواهد داشت.]اطلاعات می

گذاران منطقی ن است که سرمایهگذاری فرض بر ایمعمولاً در اقتياد و به خيوص در سرمایه

دهند و طبیعی است که گذاران منطقی، اطمینان را به عدم اطمینان ترجیح میکنند. سرمایهعمل می

ای ندارند، به عبارت دیگر گذاران نسبت به ریسک علاقهتوان گفت سرمایهدر این حالت می

کسی است که در ازای قبول ریسک، گذار ریسک گریز گذاران ریسک گریز هستند. یک سرمایهسرمایه

انتظار دریافت بازده مناسبی دارد. باید توجه داشت که در این حالت پذیرفتن ریسک یک کار 

غیرمنطقی نیست، اگرچه میزان ریسک خیلی زیاد باشد، چون در این حالت انتظار بازده بالایی نیز 

 وجود دارد. 

های خود تحت ت که افراد در تيمیم گیریاز سوی دیگر تحقیقات انجام شده حاکی از آن اس

 [73کنند.]شرای  ریسک، به هیچ وجه به صورت منطقی و عقلایی عمل نمی
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 پیشینه تحقیق 6-3

شود. برای این در این بصش به بررسی تحقیقات داخلی و خارجی مشابه انجام گرفته پرداخته می

حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام  های صورت گرفته در خيوص رابطه میان منظور ابتدا پژوهش

های مشابه در مورد ارتباط حاکمیت شرکتی و بازده سهام گردد، سپس برخی از پژوهشارائه می

اند گردد و در انتها نیز تحقیقات داخلی و خارجی که شاخص حاکمیت شرکتی ارائه نمودهمطرح می

 گردند.بررسی می

 

 حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام 6-3-3

 بهادار هنگ اوراق بورس در و نقدشوندگی گذارانسرمایه از حمایت نظام بین رابطه 3چانگ و بروکمن

قیمت  اختلاف یعنی قیمتی کمتر؛ شکاف با هایی شرکت که یافتند دست این نتیجه به کنگ،

از  حمایت نظام بیشتر، از معاملات حجم یعنی بیشتر؛ عمق و کمتر فروش سهام و خرید پیشنهادی

طور  این را پژوهش خود نتایج آنها اند. بوده برخوردار ها شرکت به سایر نسبت تریقوی گذاران سرمایه

 منجر ضعیف سهام نقدشوندگی به ضعیف، سهامداران حقوق حفاظت از وضعیت که نمودند تفسیر

 [21شود.]می

عنوان  حسابرسی )به الزحمه حق بین رابطه ( در پژوهشی به بررسی6115) 6آسیوگلو و دیگران

های پذیرفته  شرکت بین در بهادار اوراق بازار و نقدشوندگی شرکتی( حاکمیت ساختار اجزای از یکی

1نیویورا بورس در شده
فروش برای  و خرید پیشنهادی دامنه معیار از پژوهش در این آنها پرداختند. 

رابطه  نقدشوندگی، کننده تعیین عوامل سایر از کنترل پس آنها نمودند. استفاده نقدشوندگی آزمون

 هایهزینه همچنین و سهام نسبی فروش و قیمت خرید اختلاف و حسابرسی الزحمه حق بین را مثبتی

 [23دادند.] تشصیص معامله انجام نامطلوب انتصاب

                                                      

1- Brockman & Chung  

2- Ascioglu & et al. 

3- NYSE  



48 
 

گذاران نهادی و اختلاف قیمت پیشنهادی ( به بررسی رابطه سرمایه6116) 3جنینگز و همکاران

گذاران نهادی خرید و فروش سهام نزدا پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که درصد فراوان سرمایه

سبب کاهش اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و در نتیجه افزایش نقدشوندگی سهام 

یق آنها بیانگر این است که رابطه بین اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش گردد. نتایج تحقمی

کند و گذاری تغییر میگذاران نهادی به طور معنی داری بسته به نوع نهادهای سرمایهسهام و سرمایه

دهد که شود. نتایج نشان میبستگی به بزرگترین بلوا سهام دارد که توس  هر نهاد نگهداری می

های نقدشوندگی سهام از طریق کاهش عدم گذاران نهادی سبب کاهش هزینهصد سرمایهافزایش در

 [26شود.]تقارن اطلاعاتی در مورد سهام شرکت می

( به بررسی رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و تغییرات 6112) 6کاناگارتنام و همکاران

آنها نقدشوندگی سهام را با  های سود سه ماهه پرداختند.نقدشوندگی سهام، قبل و بعد از آگهی

گیری کردند. روش آماری مورد اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام و عمق بازار سهام اندازه

ای بود. های تحقیق آنها، رگرسیون حداقل مربعات عادی دو مرحلهاستفاده برای آزمون فرضیه

، اثربصشی هیئت مدیره، معیارهای حاکمیت شرکتی تحقیق آنها شامل استقلال هیئت مدیره

ها بیانگر فعالیتهای هیئت مدیره و درصد سهام متعلق به مدیران و کارکنان بود. نتایج آزمون فرضیه

این است که اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام با کیفیت حاکمیت شرکتی رابطه منفی و 

 [21ثبت و معناداری دارد.]معنادار و نیز عمق بازار سهام با کیفیت حاکمیت شرکتی رابطه م

هیأت  اعضای فعالیت و بصشی اثر بین استقلال، رابطه بررسی ( به6112) 1دیگران و  جرالد

 مربعات حداقل رگرسیون مدل پرداختند. آنها از سود اعلان پیرامون بازار نقدشوندگی مدیره، با

 اختلاف اندازه که داد نشان پژوهشنتایج  نمودند. استفاده متغیرها آزمون چند متغیره برای 4معمولی

 درصد و آن فعالیت مدیره، استقلال هیأت با منفی صورت به سهام فروش و قیمت پیشنهادی خرید

                                                      

1- Jennings & et al.  

2- Kanagaretnam & et al.  

3- Gerald & et al. 

4- OLS  
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 تقاضا و عرضه سهام بین تعداد که دریافتند آنان همچنین است. ارتباط در تملک مدیران سهام تحت

 [24دارد.] وجود مثبت رابطه ها آن فعالیت و مدیره هیئت و اثربصشی شده

کشورها و  برخی در مالی و اقتيادی ساختار ( با استفاده از اطلاعات6112) 3ونکاتارامن و السواراپو

کشورهایی  های شرکت آن مبنای بر که نمودند را ارائه شواهدی نقدشوندگی بر تأثیرگذار عوامل بررسی

دارای  مطلوبتر، حسابداری استانداردهای و بیشتر ثبات سیاسی بالاتر،  دادگستری نظام کارایی با

 [25].هستند بیشتری سهام بازار نقدشوندگی

 134( اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش پایان ماه مربوط به 3374) 6بنستون و هاجرمن

آزمودند. آنها الگوی خود را به  3327تا  3321را در طول یک دوره پنج ساله از  1سهام از سهام نزدا

ریتمی مطرح کردند. در این الگو، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش مطلق سهام به صورت لگا

گذاران نهادی نیز از جمله متغیرهای مستقل است. نتایج تحقیق عنوان متغیر وابسته و تعداد سرمایه

 [22باشد.]آنها بیانگر رابطه مثبت و معنا دار بین این دو متغیر در طول دوره بررسی می

نقدشوندگی  بر شرکتی راهبری های مکانیزم دیگر و افشا اثر بررسی ( به6117) 4یگرانچن و د

اطلاعاتی  تقارن عدم ضعیف، شفافیت و افشای مناسب ینبود رویه که دادند نشان سهام پرداختند. آنها

معیار  عنوان به شفافیت و افشا بندی رتبه از شاخص آنها است. داشته دنبال به ها شرکت برای را جدی

ارزیابی  معیار عنوان فروش( به و خرید قیمت پیشنهادی قیمتی )اختلاف شکاف و شرکتی راهبری

همراه  شرکت، یک در ضعیف افشای رویه که نشان داد آنها پژوهش نتایج نمودند. استفاده نقدشوندگی

نتیجه  یک عنوان به نهایت، در و بالاتر تقارن اطلاعاتی عدم ریسک بوده، ضعیف شرکتی با راهبری

 [27دارد.] دنبال به را نقدشوندگی کنندگان تأمین توس  قیمتی شکاف گسترش تمایل اصلی،

                                                      

1- Eleswarapu & Venkataraman 

2- Benston & Hagerman  

3- NASDAQ  

4- Chen & et al. 
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سطوح  و شرکتی راهبری های( به بررسی رابطه بین مکانیزم6117) 3باربدو و دیگران

در  شده پذیرفته شرکت  55و فروش خرید های سفارش به مربوط دادهای از با استفاده نقدشوندگی

6پائولو سائو اوراق بهادار بورس
مبنای  بر معاملات احتمال دریافتند که پرداختند. آنها  برزیل در  

بیشتر  نقدشوندگی  بوده، بسیار کمتر تر،گیرانه سصت شرکتی راهبری با هاییدر شرکت اطلاعات نهانی

 [22است.] نهانی اطلاعات مبنای بر معاملات گرو کاهش  در

نقدشوندگی  و شرکتی راهبری بین رابطه ( در پژوهشی اقدام به بررسی1261) 1چانگ و دیگران

شاخص  .پرداختند عملیاتی و مالی بر شفافیت مؤثر راهبری خيوصیات از شاخيی از استفاده بازار با

 سهامداران خدمات موسسه میان استانداردهای از برگزیده راهبری استاندارد 64 بر اساس مذکور

 از همچنین، آنها دارند. مالی شرکت و عملیاتی شفافیت با را ارتباط بیشترین است که 4نهادی

 نقد ارزیابی برای اطلاعات مبتنی بر معاملات احتمال و  قیمتی اثر قیمتی، معیارهایی همچون شکاف

 شاخص باریکتر، قیمتی شکاف راهبری بهتر، با هایی شرکت که دریافتند و نمودند شوندگی استفاده

 اطلاعات پایه بر معامله احتمال و کاهش معاملات حجم از قیمت تأثیر کمترین بازار بزرگتر، کیفیت

 [23دارند] را نهانی

 قیمت اختلاف و ریسک بین معیارهای رابطه بررسی به  (3125رسائیان ) و در ایران، احمدپور

 خود، پژوهش راستای در آنها  پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در سهام و فروش پیشنهادی خرید

 در دسترس 23-21دوره سه ساله  برای نیاز مورد اطلاعات که آماری جامعه از بین شرکت 352تعداد 

 طور به مطالعه نمودند. و ارزیابی را مستقل متغیر 34 به اطلاعات مربوط سپس و انتصاب نمودند بود،

 باشند:زیر می شرح به پژوهش این از مهمترین نتایج کلی،

انجام  دفعات معامله، انجام روزهای درصد سهام و فروش و خرید پیشنهاد قیمت اختلاف بین  -3

 . دارد وجود منفی سود رابطه تغییرپذیری و شرکت بازار ارزش روز، هر معامله در

                                                      

1- Barbedo & et al.  

2- SaoPaulo Stock Exchange  

3- Chung & et al. 

4- Institutional Shareholder Services (ISS)  
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قیمت  پذیری تغییر معاملات، ریالی حجم سهام و فروش و خرید پیشنهاد قیمت اختلاف بین  -6

 . دارد وجود مثبت رابطه شرکت های دارایی و اندازه سهام

و  خرید پیشنهادی قیمت اختلاف توضیح در اطلاعات مالی سودمندی بیانگر پژوهش، این نتایج

بازار  ریسک معیارهای شامل فق  که مدلی دهندگیتوضیح قدرت که دهدمی نشان بوده، سهام فروش

چندانی  تفاوت است، ابداریحس ریسک شامل معیارهای فق  که مدلی دهندگی توضیح قدرت با است،

 [31ندارد.]

های حاکمیت ( در پژوهشی به بررسی ارتباط میان مکانیزم3123کاشانی پور و همکاران )

 شرکتی با نقدشوندگی سهام پرداختند. آنها برای متغیر حاکمیت شرکتی، چک لیستی 

 معیار مشابه تحقیقات خارجی انتصاب نمودند و بر اساس آن کیفیت راهبری  61شامل 

را سنجیدند و سپس ارتباط آن  3122شرکت انتصابی از بورس اوراق بهادار تهران در سال  23شرکتی 

با اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش و حجم سهام )به عنوان معیارهای نقدشوندگی( را بررسی 

تر و رویکرد هایی با ساختار هیئت مدیره مستقلنتایج تحقیق آنها حاکی است که شرکت نمودند.

ها هستند. در واقع تر دارای نقدشوندگی بازار بیشتری نسبت به سایر شرکتهیئت مدیره اثربصش

اند، اختلاف قیمت پیشنهادی هایی که امتیاز بیشتری از لحاظ کیفیت راهبری شرکتی داشتهشرکت

 [3اند.]و فروش سهام کمتر و اختلاف سهام مورد عرضه و تقاضای بیشتری را دارا بودهخرید 

( برای بررسی تاثیر کیفیت افشا )به عنوان معیاری از حاکمیت 3131ستایش و همکاران )

شرکتی(  بر نقدشوندگی سهام، از امتیازهای تعلق گرفته به شرکتها در خيوص کیفیت افشا و اطلاع 

ازمان بورس استفاده نمودند. همچنین برای سنجش نقدشوندگی نیز معیارهای نرخ رسانی توس  س

گردش سهام، تعداد سهام مبادله شده و حجم ریالی مبادلات بهره جستند. نتایج تحقیق آنها بر روی 

بیانگر آن بود که بین اندازه شرکت و نقدشوندگی جاری و  3127تا  3121شرکت در بازه زمانی  315

ابطه مثبت و معناداری وجود دارد، اماّ رابطه معناداری بین کیفیت افشا و نقدشوندگی جاری آتی آن ر

 [27و آتی شرکت وجود ندارد.]
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( با استفاده از درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و نیز درصد 3123اعتمادی و همکاران )

ت پیشنهادی خرید و سهامداران نهادی به عنوان سازوکارهای حاکمیت شرکتی و نیز اختلاف قیم

فروش به عنوان معیار نقدشوندگی، به بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام در 

پرداختند. آنها برای آزمون فرضیات خود از رگرسیون  3125تا  3123شرکت حد فاصل سالهای  333

عدم وجود ارتباط معنادار های ترکیبی استفاده نمودند. نتایج این تحقیق بیانگر چند متغیره با داده

 [52حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. ] بین ابزارهای

( در پژوهشی که به منظور بررسی رابطه بین مالکیت نهادی با 3123رحمانی و همکاران )

نهادی بر نقدشوندگی سهام انجام دادند، به منظور تفکیک آثار کارکردهای گوناگون مالکان 

اند. آن نقدشوندگی سهامف از دو معیار میزان و تمرکز مالکیت نهادی به صورت توام استفاده نموده

معیار معاملاتی و اطلاعاتی مصتلف را جهت سنجش نقدشوندگی سهام برگزیدند که  35همچینین 

یون خطی با استفاده از رگرس 3122تا  3124شرکت طی دوره زمانی  312نتایج تحقیقات بر روی 

دهنده رابطه مثبت و معنادار بین میزان مالکیت نهادی و نقدشوندگی سهام و نیز چندگانه نشان

 [19]کاهش نقدشوندگی سهام بر اثر تمرکز مالکیت نهادی است.

اجزای  که است آن مؤید کشور، خارج و در داخل شده انجام تحقیقات نتایج بررسی کلی، طور به

عدم تقارن  میزان کاهش نتیجه، در و اطلاعاتی افزایش شفافیت طریق از شرکتی راهبری نظام مصتلف

سهام  نقدشوندگی هایشاخص بهبود در مهمی سازمانی، نقش درون افراد و سهامداران میان اطلاعاتی

 . دارند فروش و پیشنهادی خرید قیمتهای اختلاف کاهش و شرکتها

 

 حاکمیت شرکتی و بازده سهام 6-3-6

سهام  بازده پذیری نوسان و نهادی گذارانسرمایه میان رابطه یدرباره (،6112) 3همکاران و بوهل

ثابت  اثر نهادی گذارانسرمایه افزایش مالکیت است که آن از حاکی آنها هایکردند. یافتهتحقیق

                                                      

1- Bohl & et al.  
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جدید  اطلاعات با سرعت به را قیمت سهام آنان که چرا دارد، سهام بازده بر نوسان پذیری کنندگی

 [36گردند.] می سهام بازار شدن کرده، باعث کاراتر تنظیم

 اعلان و سهام بازده گذاران نهادی،سرمایه بررسی به تحقیقی در (،6113) 3و همکاران کمپل

 سهام هایدر دارایی تغییرات است که آن از حاکی محققان این های پژوهشیافته سود پرداختند.

 [31است.] همبسته آینده سهام با بازده و مثبتی متوالی به صورت نهادی

 نتایج نمود. را بررسی سهام بازده و نهادی مالکیت موضوع خود یدر مطالعه (6113) 6سای تی 

 به مدیران که هایی هستند شرکت ، بیشتر نهادی مالکیت با هایی دهد شرکتمی نشان این بررسی

 قرار گذارانسرمایه اختیار در بیشتری اطلاعات و گیرندمی نظارت قرار تحت صورت کاراتری

  [34دهند.]می

 قیمت بر آن تأثیر و گذاران نهادیسرمایه ایتوده رفتار مورد در تحقیق ( به6112) 1چن و گوین

 نهادی گذارانوقتی سرمایه که دادند ارتباط موضوع این به را بررسی دلیل این آنها سهام پرداختند.

 ثباتی بی باعث ممکن است آنها طرف از وار توده رفتار انجام شوند، سرمایه می بازار اصلی بازیگران

 [35شود.] نوسان بازده نتیجه و در سهام قیمت

مالکیت  بر افشاسازی فعالیتهای تأثیر به بررسی تحقیقی ( در6113) 4نو و بوش همچنین

 نوسان بر تأثیر این آیا که ندداد قرار مورد مطالعه را موضوع این و پرداختند گذاران نهادیسرمایه

 کیفیت زکه ا هایی شرکت است آن از آنها حاکی پژوهش نتایج خیر؟ یا دارد شرکت ارتباط پذیری بازده

و  بیشتر سهام بازده پذیری نوسان برخوردارند، بیشتری نهادی گذاری سرمایه و مالکیت افشاگری بالا

 [32].کنند می تجربه مستمری را

                                                      

1- Campbell & et al.  

2- Tsai  

3- Nguyen & Chen  

4- Bushee & Noe  
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آیا سرمایه  که دادند قرار تحقیق مورد را موضوع این پژوهشی در (6113) 3سینزکی و بوهل

وقتی  که دهدمی نشان آنها تحقیقات نتایج شوند؟ سهام می هایقیمت ثباتی بی نهادی باعث گذاران

 [37کند.]می سقوط سهام بازده پذیری نوسان شرکت می شوند، عمده سهامداران گذارن نهادی،سرمایه

 نهادی مالکان آنها در که دهد شرکتهاییمی نشان ( نیز6115) 6همکارانش و یاوساج تحقیق

 رو، این از است، بالاتر کمتر مالکیت شرکتهایی با به نسبت شانسهام قیمت دارند، مشارکت بیشتری

 [32].شودمحسوب می ارزش ها شرکت برای نهادی بودن مالکیت بالا

در این حیطه مربوط به پژوهش فصاری و طاهری  یکی از معدود تحقیقات داخلی صورت گرفته

های پذیری بازده سهام شرکتگذاران نهادی و نوسانباشد که به بررسی رابطه سرمایه( می3123)

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها بر مبنای دو تئوری نظارت کارآمد و 

پرداختند.  3127نمونه انتصاب شده در سال  363ن همگرایی منافع، به بررسی فرضیه خود در میا

گذاران نهادی موجب افزایش نظارت بر عملکرد مدیران دهد که حضور سرمایههای آنها نشان مییافته

کاهد و نهایتاً با افزایش درصد مالکیت این گروه از سهامداران، از شده؛ از عدم تقارن اطلاعاتی می

 [33شود.]می پذیری بازده سهام کاستهنوسان

گذاران نهادی به عنوان یکی از معیارهای ( با بررسی نقش سرمایه3122همچنین حسینی )

به این نتیجه  3126تا  3172شرکت حدفاصل سالهای  31حاکمیت شرکتی با بازده سهام در میان 

این دو  رسیدند که بر خلاف برخی تحقیقات سایر کشورها که رابطه مثبت )و یا حتی گاهاً منفی( بین

متغیر وجود دارد، در ایران هیچگونه رابطه مثبت و معناداری بین سهامداران نهادی و بازده سهام 

 [33باشد.]برقرار نمی

. 

                                                      

1- Bohl & Brzezcynski  

2- Osagie et. al  
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 3121شرکت طی دوره سالهای  21( با بررسی نمونه آماری 3123ایمانی برندق و همکارانش )

اداری بین سهامداران نهادی و کیفیت در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند که رابطه معن 3127تا 

 [311اطلاعات مالی با بازده سهام وجود ندارد.]

رسد آن است که بر خلاف سایر کشورها که میزان سهامداران بر این اساس آنچه که به نظر می

نهادی )به عنوان یکی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی( با بازده سهام رابطه معناداری دارد، لیکن در 

 خورد.قات داخلی مشصص گردیده که این رابطه در ایران کمتر به چشم میتحقی

 

 شاخص حاکمیت شرکتی 6-3-1

بندی حاکمیت عموماً تبیین شاخص برای سنجش حاکمیت شرکتی و یا طراحی مدل برای رتبه

استفاده از باشد. لذا شرکتی در کشورهای مصتلف تابعی از ویژگیهای اقتيادی، سیاسی، قانونی، ... می

الگوی خاص یک کشور ممکن است در کشوری دیگر چندان مطلوب نبوده و نتایج قابل اتکایی ارائه 

 نکند.

مدیره،  هیئت  سهامدار، حقوق متغیرهای (6112) 3همکاران و در تحقیقات خارجی، بلک

به  مالکیت را پراکندگی و گذاران سرمایه به افشاء داخلی، حسابرس و حسابرسی مدیران بیرونی، کمیته

  [313اند.]قرار داده استفاده مورد شرکتی در کره جنوبی حاکمیت مدل عنوان اجزاء

شفافیت،  سهامداری، و مالکیت مدیره،هیئت ( 6112) 6روبینا و تحقیق عطیه در پاکستان در

بندی حاکمیت ( رتبه6114) 1همکاران و بائر تحقیق در انگلیس و اروپا در و و حسابرسی،  افشاء

 [311[ و ]316استفاده گردید.] 4بندییکی از شرکتهای رتبه توس  شده شرکتی طراحی

حقوق  حاکمیتی، تعهدات ( متغیرهای6114) 3همکاران و دروبتز در تحقیق آلمان در

و  آمریکا گامپرز در و حسابرسی و مدیره هیئت نظارتی و مدیریتی موضوعات سهامداری، شفافیت،

                                                      

1- Black & et al.  

2- Attiya & Robina  

3- Bauer & et al.  

4- Deminor Corporate Governance Rating  
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ای،  اساسنامه اصلاحات ممتاز، وجود سهام شامل مصتلف عامل  64 خود تحقیق در (6111) 6همکاران

قانون  مدیران، قراردادهای پاداش، طرحهای شده، بندی مدیره طبقه هیئت کنترلی، فروش سهام قانون

محدودیتهای  مدیران، بدهی محدودیتهای مدیران، وظایف تجمعی، گیری کنترلی، رای سهام تحيیل

 [315[ و ]314].دادند قرار نظر مد را نابرابر گیری رای خاص، حق مجامع

( در تحقیقی که برای بررسی رابطه میان کیفیت 3123اماّ در ایران، حساس یگانه و همکاران )

معیار  65حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکتها صورت پذیرفت، اقدام به تدوین چک لیستی شامل 

نامه نظام راهبری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نمودند و بر  برگرفته از آئین

شرکت را تعیین نمودند. پرسشنامه آنها به صورت صفر و یک  31اساس آن کیفیت حاکمیت شرکتی 

گونه که در صورت رعایت هر معیار توس  شرکت عدد یک و در غیر اینيورت طراحی شده بود، بدین

 [4گیرد.]آن معیار تعلق میعدد صفر به 

بندی حاکمیت شرکتی در ( در تلاش برای طراحی مدلی جهت رتبه3131همچنین سلیمی )

معیار در چهار بعد اثرات  31ای مطابق با شرای  و قوانین بازار سرمایه ایران، شامل ایران، پرسشنامه

س آن و با نظرسنجی از مالکیت، حقوق سهامداران، شفافیت و اثربصشی طراحی نمود که بر اسا

بندی شرکتهای حاضر در بورس از لحاظ حاکمیت شرکتی تبیین خبرگان، مدلی را برای رتبه

 [312نمود.]

بر این اساس با توجه به اینکه در تحقیقات مشابه داخلی توجه کمی به تدوین شاخص حاکمیت 

با توجه به معیارهای تحقیقات شرکتی شده است، با استفاده از قوانین و مقرارت سازمان بورس و نیز 

 پیشین، سعی در تدوین شاخيی جامع از حاکمیت شرکتی گردیده است. 

  

                                                                                                                                                            

1- Drobetz & et al. 

2- Gompers & et al.  
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 مقدمه 1-3

مند و ها و اطلاعات نظامپژوهش نوعی مطالعه یا بررسی و کندوکاو علمی دقیق، متکی بر داده

حلهایی برای آن که هدفش یافتن پاسخ راهشود سازماندهی شده در مورد مشکلی خاص تعریف می

[ انتصاب یک روش علمی مناسب تاثیر زیادی بر صحت و دقت نتایج بدست آمده از 317مشکل است.]

های استفاده شده در تحقیق، به انجام و نیز مدل ی روشآن پژوهش دارد. لذا در این فيل ضمن ارائه

، روشهای گردآوری و ابزار مربوطه، فرضیات و تشریح مواردی همچون جامعه آماری و حجم نمونه

 متغیرها و نیز روشهای مورد استفاده جهت آزمون فرضیات پرداخته شده است.

 

 روش تحقیق 1-6

شناسی، کاربرد روشهای علمی در حل هدف از روش علمی کشف حقیقت است. تحقیق از نظر روش

ها، ماهیت و ش تحقیق مناسب به هدفباشد. انتصاب رویک مسئله یا پاسصگویی به یک سئوال می

موضوع مورد تحقیق و امکانات اجرایی بستگی دارد، و هدف از تحقیق دسترسی دقیق و آسان به پاسخ 

 [312پرسشهای تحقیق است.]

توان از نظر هدف )دلایل انجام تحقیق( به تصقیقات اکتشافی، توصیفی، تحلیلی تحقیقات را می

ظر منطق تحقیق به دو دسته استقرایی و قیاسی و از نظر نتایج تحقیق به بینی تقسیم کرد. از نو پیش

افزایی هستیم(، ای خاص هستیم(، بنیادی )به دنبال دانشچهار گروه کاربردی )به دنبال حل مسئله

[ بر این اساس تحقیق حاضر از لحاظ هدف توصیفی 313بندی نمود.]ای تقسیمارزشیابی و توسعه

 نماید.آن کاربردی بوده و منطق استقرایی را دنبال میباشد که نتایج می

 

 مراحل اجرای تحقیق 1-6-3

 برای انجام پژوهش حاضر، مراحل زیر به ترتیب صورت گرفته است:

 انتصاب موضوع .3
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 انجام مطالعات اکتشافی شامل خواندن متون نظری مرتب  با موضوع .6

 بیان اهداف، فرضیات و سئوالات تحقیق .1

 نحوه سنجش آنها تعیین متغیرها و .4

 طرح چارچوب نظری تحقیق .5

 ایگردآوری ادبیات تحقیق با مطالعات کتابصانه .2

 تعیین روش تحقیق با توجه به ماهیت، هدف و موضوع .7

 گیری و طراحی آنهاتعیین ابزار اندازه .2

 تعیین جامعه آماری مورد بررسی و حجم نمونه .3

 بازه مورد بررسیتکمیل چک لیست تدوین شده برای شرکتهای حجم نمونه در  .31

 های مورد نیازآوری دادهجمع .33

 Eviewsافزار انتصاب آزمونهای آماری متناسب با تحقیق و اجرای آنها با نرم .36

 گیریها و نتیجهتحلیل داده .31

 تدوین گزارش نهایی .34

 

 جامعه آماری 1-6-6

تحقیق درباره  خواهد بهجامعه آماری به کل گروه افراد، وقایع یا چیزهایی اشاره دارد که محقق می

[ با این توصیف جامعه آماری این تحقیق متشکل شده است از کلیه شرکتهای 331آنها بپردازد.]

تا  3123ی سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )اعم از بازار اول و بازار دوم( در بازه

 [333]شرکت بوده است. 166بالغ بر  3133، که تعداد آنها در اسفندماه 3133
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 حجم نمونه 1-6-1

نمونه برداری فرآیند انتصاب کردن تعداد کافی از میان اعضای جامعه آماری است. دو نوع اصلی طرح 

برداری وجود دارد: نمونه برداری احتمالی که در آن اعضای جامعه شانس یا احتمال برای نمونه

برداری غیر احتمالی که عناصر با مونهای دارند که به عنوان آزمودنی انتصاب شوند و نشناخته شده

 [ 331شوند.]ای به عنوان آزمودنی انتصاب نمیشانس شناخته شده و از پیش تعیین شده

شرکتهای انتصابی از جامعه آماری این تحقیق با اعمال شروط زیر جهت شرکت در آزمون 

 انتصاب گردیدند:

باشد رهای نظام حاکمیت شرکتی میاز آنجاییکه متغیر مستقل این پژوهش مربوط به سازوکا -3

گذاری، هلدینگها، و با توجه به این مطلب که مؤسسات مالی و اعتباری، شرکتهای سرمایه

نمایند، ها و نظایر آنها از روندهای خاص مدیریتی و حاکمیت شرکتی تبعیت میبیمه

 623، تعداد شرکتهای مورد بررسی نباید در این دسته قرار گیرند. )در بازه زمانی تحقیق

 باشند(صنعت دارای این شرط می 67شرکت در 

جهت همگن شدن نمونه آماری و محاسبه تغییرپذیری یک سال گذشته، شرکت قبل از سال  -6

 از بورس خارج نشده باشد. 3133در بورس پذیرفته شده باشد و تا پایان سال  3122

منتهی به  3133تا  3122ای جهت افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها  در فاصله ساله -1

 اسفندماه بوده باشد.

شرکت در بازه مورد بررسی فعالیت مستمر داشته و وقفه با اهمیتی نداشته باشد. که در  -4

روز معاملاتی در سال  311[ این شرط با حداقل 23تحقیقات مشابه از جمله پژوهش آمیهود]

 تبیین شده است.

 سنجش متغیرهای تحقیق در دسترس باشد.اطلاعات و گزارشهای مورد نیاز برای  -5
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شرکت به عنوان حجم نمونه  26بر اساس شروط فوق و بر مبنای حذف سیستماتیک، تعداد 

به بررسی  3133تا  3123ساله میان سالهای  1انتصاب شدند، که با توجه به اینکه در فاصله زمانی 

 باشد.کت میشر -سال 642فرضیات تحقیق پرداخته شده است، حجم نمونه شامل 

 

 هاروش جمع آوری داده 1-6-4

ای شامل برای تدوین ادبیات پژوهش و نیز مباحث نظری مرتب  با موضوع از روش مطالعات کتابصانه

های دکتری های کارشناسی ارشد و رسالهنامهکتب و مقالات به زبانهای انگلیسی و فارسی، پایان

 استفاده شده است. های داخلی و نیز سایتهای اینترنتیدانشگاه

معیار  41جهت سنجش شاخص رعایت اصول حاکمیت شرکتی، از یک چک لیست مشتمل بر 

نویس دستورالعمل حاکمیت شرکتی ناشران استفاده گردید. در تدوین این چک لیست از اصول پیش

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نیز سایر قوانین مرتب  سازمان بورس و همچنین

 معیارهای بکار گرفته شده در تحقیقات پیشین استفاده شده است.

ای و گزارش حسابرسی همراه آن، جهت تکمیل این چک لیست از صورتهای مالی دوره

گزارشهای سالیانه هیئت مدیره، آگهی دعوت و آگهی نتایج مجمع عمومی سالیانه، اطلاعات سایت 

 استفاده شده است.کدال و نیز سایت رسمی شرکتهای مورد بررسی 

همچنین جهت گردآوری اطلاعات معاملاتی و مالی شرکتهای مورد بررسی که در محاسبه 

افزار رهاورد نوین استفاده های نرممتغییرهای وابسته و کنترل این تحقیق بکار گرفته شده، از داده

 شده است.
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 هاابزار تحلیل داده 1-6-5

شده و پس از  Excelافزار آوری داده، ابتدا وارد نرمجمعهای خام بدست آمده از مرحله داده

 های نهایی توس بندی و انجام محاسبات اولیه جهت برآورد و تعیین متغیرهای تحقیق، این دادهدسته

 مورد تجزیه و تحلیل آماری و آزمون فرضیات قرار گرفت. STATAو  Eviewsافزار نرم

 

 های تحقیقفرضیه 1-1

فرضیه فرعی مطرح شده است،  2فرضیه اصلی و  1همانطور که در فيل اول اشاره شد در این پژوهش 

 باشند: های صفر و یک آنها به صورت زیر میاین فرض

 

 های اصلیفرضیه 1-1-3

 :فرضیه اصلی اول 

01H.بین شاخص حاکمیت شرکتی و معیار آمیهود تعدیل شده ارتباط معنا داری وجود ندارد : 

11H.بین شاخص حاکمیت شرکتی و معیار آمیهود تعدیل شده ارتباط معنا داری وجود دارد : 

 :فرضیه اصلی دوم 

02H.بین شاخص حاکمیت شرکتی و رتبه نقدشوندگی ارتباط معنا داری وجود ندارد : 

12H.بین شاخص حاکمیت شرکتی و رتبه نقدشوندگی ارتباط معنا داری وجود دارد : 

 فرضیه اصلی سوم 

03H.بین شاخص حاکمیت شرکتی و بازده سهام ارتباط معنا داری وجود ندارد : 

13H.بین شاخص حاکمیت شرکتی و بازده سهام ارتباط معنا داری وجود دارد : 
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 های فرعیفرضیه 1-1-6

 :فرضیه فرعی اول 

03Hشده ارتباط معناداری مدیره و معیار آمیهود تعدیل: بین درصد اعضای غیرموظف هیئت  

 وجود ندارد.

13Hشده ارتباط معناداری مدیره و معیار آمیهود تعدیل: بین درصد اعضای غیرموظف هیئت

 وجود دارد.

 :فرضیه فرعی دوم 

04H.بین درصد سهامداران نهادی و معیار آمیهود تعدیل شده ارتباط معناداری وجود ندارد : 

14Hده ارتباط معناداری وجود دارد.: بین درصد سهامداران نهادی و معیار آمیهود تعدیل ش 

 :فرضیه فرعی سوم 

05Hندارد.نقدشوندگی ارتباط معناداری وجودمدیره و رتبهغیرموظف هیئت: بین درصد اعضای 

15Hمعناداری وجود دارد. نقدشوندگی ارتباطمدیره و رتبهغیرموظف هیئتدرصد اعضای : بین 

 :فرضیه فرعی چهارم 

06Hنهادی و رتبه نقدشوندگی ارتباط معناداری وجود ندارد. : بین درصد سهامداران 

16H.بین درصد سهامداران نهادی و رتبه نقدشوندگی ارتباط معناداری وجود دارد : 

 :فرضیه فرعی پنجم 

07H.بین درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و بازده سهام ارتباط معناداری وجود ندارد : 

17H مدیره و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد.: بین درصد اعضای غیرموظف هیئت 

 :فرضیه فرعی ششم 

08H.بین درصد سهامداران نهادی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود ندارد : 

18H.بین درصد سهامداران نهادی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد : 
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 متغیرهای تحقیق 1-4

ل، وابسته و کنترل مورد استفاده در تحقیق و نیز نحوه در این بصش به تشریح متغیرهای مستق

 های مرتب  پرداخته شده است.محاسبه هر کدام از آنها بر اساس تئوری

 

 متغیرهای مستقل 1-4-3

متغییر زیر  1باشد، که برای سنجش آن از حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر مستقل این پژوهش می

 استفاده شده است:

 

 میت شرکتیشاخص حاک 1-4-3-3

[ برای سنجش 336[ و نیز ساویچی]315در بسیاری از تحقیقات خارجی از جمله تحقیق گامپر]

کیفیت حاکمیت شرکتی، چک لیستی از اصول مرتب  با حاکمیت شرکتی تدوین شده و بوسیله آن و 

با توجه به میزان رعایت آن اصول توس  شرکتها، شاخيی جهت سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی 

گردیده است. در پژوهشهای داخلی خلاء این نوع بررسی حاکمیت شرکتی به وضوح نمایان  ایجاد

[ که از این شیوه برای 3است و معدود تحقیقات داخلی همانند پژوهش کاشانی پور و همکاران]

اند نیز از چک لیست تحقیقات مشابه خارجی استفاده سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی بهره جسته

 اند، نموده

ا با توجه به اینکه در کشورهای مصتلف دستورالعملهای حاکمیت شرکتی متفاوتی مطابق با امّ

گردد، بنابراین شاخص رعایت اصول حاکمیت شرکتی نیز قوانین و مقررات آن کشور وضع و ابلاغ می

بایست بر اساس الگوی قوانین و مقررات همان کشور تدوین و سنجیده شود. تحقیق در هر کشور می

معیار و با استفاده  65[ با در نظر گرفتن این موضوع، چک لیستی شامل 4اس یگانه و همکاران ]حس

از آئین نامه نظام راهبری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تدوین، و بر اساس آن  

 اقدام به سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی در بورس تهران نمود.
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تحقیقات مشابه خارجی و در راستای تکمیل تحقیقات داخلی، با در در این پژوهش با توجه به 

ای از قوانین و مقررات داخلی موثر بر کیفیت حاکمیت شرکتی، چک لیستی بومی نظر گرفتن مجموعه

شده برای سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی تدوین گردید. برای این منظور اصولی از قوانین زیر که 

 بودند به عنوان لیست اولیه استصراج گردیدند: مرتب  با نظام حاکمیت شرکتی

 نویس دستورالعمل حاکمیت شرکتی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.پیش -3

 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران. -6

 تهران.دستورالعمل کنترلهای داخلی ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  -1

 [7اصول حاکمیت شرکتی سازمان همکاری و توسعه اقتيادی.] -4

معیار بود، با در نظر گرفتن تحقیقات مشابه خارجی و داخلی و  26لیست اولیه مذکور که شامل 

نیز ادغام معیارهای مشابه و در نهایت با حذف معیارهایی که امکان دسترسی به اطلاعات آنها وجود 

معیار تبدیل گردید. این معیارها در چهار گروه هیئت مدیره،  41یی شامل نداشت، به چک لیستی نها

 (.3-1اند )جدول بندی شدهشفافیت و افشا، حقوق سهامداران، نظارت طبقه

همانند تحقیقات مشابه این چک لیست نیز برای هر شرکت در هر سال از بازه زمانی تحقیق 

ردنظر در آن سال در آن شرکت رعایت شده باشد، بدین صورت تکمیل گردیده است که اگر معیار مو

گردد، جمع نمرات معیارهای مصتلف نشان دهنده عدد یک و در غیر اینيورت نمره صفر منظور می

تر شدن باشد. برای ملموسمیزان رعایت اصول حاکمیت شرکتی از سوی شرکت در آن سال می

اند. بنابراین عدد فر تا صد تبدیل شدهشاخص کیفیت حاکمیت شرکتی، اعداد به اعدادی در بازه ص

 شاخص حاکمیت شرکتی به صورت زیر بدست آمده است:

 

(1-3                                                                   )  𝐶𝐺𝐼 𝑖𝑡 =
عدد حاصل از چک لیست

43
 × 100   

 

  باشد.می tدر سال  iمعرف شاخص حاکمیت شرکتی برای سهام  itCGIکه در آن؛ 
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 چک لیست سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی   3-1 جدول

 معیار کد گروه

یر
مد
ت 
یئ
ه

 

 اعضای هیئت مدیره دارای تحيیلات، تجربه مناسب در زمینه فعالیت شرکت برخوردار باشند 10

 نفر( 35نفر، حداکثر  7تعداد اعضای هیئت مدیره مناسب باشد )حداقل  12

 درصد( 51هیئت مدیره میبایست غیرموظف باشند )بیش از  اکثریت اعضای 10

 در ترکیب هیئت مدیره حداقل یک عضو مستقل یا غیرموظف با تحيیلات مالی باشد 14

 رئیس هیئت مدیره از میان اشصاص غیرموظف انتصاب شود 10

 نقش رئیس هیئت مدیره و مدیر عامل از یکدیگر تفکیک شده باشد 16

 بار( برگزار شود 36هیئت مدیره حداقل هر ماه یکبار )یا سالی جلسات  10

 درصد جلسات شرکت نمایند 75هر یک از اعضای هیئت مدیره در حداقل  18

 پاداش و نحوه جبران خدمت اعضای هیئت مدیره باید در جلسه مجمع تعیین شود 10

 کمیته حسابرسی در هیئت مدیره تشکیل شود 01

 کمیته حسابرسی شامل عضو غیرموظف از هیئت مدیره و عضو خارجی با تحيیلات مالی باشداعضای  00

 کمیته ریسک توس  هیئت مدیره تشکیل گردد 02

 عضو غیرموظف هیئت مدیره تشکیل گردد 1کمیته جبران خدمت با  00

 شوندها بر اساس تحيیلات و تجربه انتصاب مدیرعامل و قائم مقام و اعضای کمیته 04

شا
 اف
ت و
افی
شف

 

 روز پیش از برگزاری به طور مناسب اطلاع رسانی شود 31زمان، مکان و دستور جلسه مجمع حداقل  00

 روز پیش از مجمع افشا گردد 31گزارش هیئت مدیره همراه با تایید حسابرس حداقل  06

 روز پیش از جلسه مجمع افشا گردند 31صورتهای مالی سالانه حداقل  00

 جدول زمان بندی پرداخت سود نقدی پیشنهادی هیئت مدیره پیش از برگزاری مجمع ارائه گردد 08

 تيمیمات مجمع حداکثر ظرف مدت یک هفته به صورت فوری افشا شود 00

 روز پیش از شروع سال مالی جدید افشا شود 11برنامه آتی مدیریت و پیش بینی عملکرد سالانه حداقل  21

 جلسات برگزار شده در طول سال در گزارش مالی سالانه افشا گرددتعداد  20

 میزان مشارکت هریک از اعضای هیئت مدیره در جلسات در گزارش مالی سالانه افشا گردد 22

 ارائه گرددعملکرد شرکت )شامل مطابقت با بودجه، شاخص صنعت، مقایسه با رقبا(  اعلام دلایل انحراف در گزارش سالانه هیئت مدیره  20

 برنامه استراتژیک شرکت توس  هیئت مدیره در گزارش سالانه ارائه گردد 24

 مدارا، تجارب، موظف و غیرموظف بودن اعضای هیئت مدیره و مدیر عامل یا در سایت شرکت یا در گزارش سالانه شرکت به طور کامل افشا شود 20

 عامل یا در سایت شرکت یا در گزارش سالانه شرکت افشا شود میزان مالکیت سهام اعضای هیئت مدیره و مدیر 26

 میزان حقوق و مزایای اعضای هیئت مدیره و مدیر عامل یا در سایت شرکت یا در گزارش سالانه شرکت افشا شود 20

 اطلاعات و معاملات با اشصاص وابسته به صورت مناسب افشا شود 28

 کامل از صورتهای مالی و ساختار شرکت برخوردار باشدشرکت از وب سایتی با اطلاعات  20

 شرکت دارای ساختار مالکیت شفاف باشد 01

ان
دار
هام
 س
وق
حق

 

 امکان حضور وکالتی سهامدار در جلسه مجمع تسهیل گردد 00

 امکان رای دهی غیابی در جلسه مجمع مهیا شود 02

 سیاسیت تقسیم سود شرکت اعلام گردد 00

 تقسیمی به موقع توزیع گرددسود  04

 همه سهامداران به اطلاعات و اساسنامه شرکت به آسانی دسترسی داشته باشند 00

ت
ظار
ن

 

 ها به صورت سالیانه توس  هیئت مدیره ارزیابی و مستندسازی گرددعملکرد و اثربصشی هیئت مدیره و کمیته 06

 در گزارش سالیانه مطرح گردندریسکها و سازوکار مناسب مدیریت آن  شناسایی و  00

 هیئت مدیره در گزارش فعالیت خود به مجمع میبایست گزارش رعایت اصول راهبری شرکتی را اعلام نماید 08

 گزارش حسابرسی داخلی به مجمع ارائه گردد 00

 حسابرسی سالانه به وسیله حسابرس شایسته و مستقل انجام شود 41

 ارائه شود« گزارش کنترلهای داخلی»توس  هیئت مدیره ایجاد شده و گزارشی تحت عنوان سیستم کنترل داخلی  40

 شرکت دارای دستورالعمل حاکمیت شرکتی باشد 42

 شرکت دارای منشور اخلاقی باشد 40
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 درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره 1-4-3-6

از جمله مطالعه ایزدی نیا و یکی از سازوکارهای حاکمیت شرکتی که در تحقیقات داخلی فراوانی 

باشد، که از تقسیم [  استفاده گردیده است، درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره می61همکاران ]

تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدیره )افرادی که در شرکت وظیفه اجرایی ندارند( بر کل اعضای 

 باشد.هیئت مدیره قابل محاسبه می

 

 درصد سهامداران نهادی 1-4-3-1

یکی دیگر از سازوکارهای حاکمیت شرکتی که در بسیاری از تحقیقات داخلی از جمله مطالعه رحمانی 

 باشد. [ مورد توجه قرار گرفته است، درصد سهامداران نهادی می33و همکاران ]

 ماده یک قانون بازار اوراق بهادر، سهامداران نهادی عبارتند از: 67طبق ميوبه مربوط به بند 

 هابیمه بانکها و -3

گذاری، صندوق بازنشستگی، شرکت تامین سرمایه و صندوقهای هلدینگها، شرکتهای سرمایه -6

 گذاری ثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادارسرمایه

میلیارد ریال از ارزش اسمی  5درصد یا بیش از  5هر شصص حقیقی یا حقوقی که بیش از  -1

 کند اوراق بهادار در دست انتشار ناشر را خریداری

 سازمانها و نهادهای دولتی -4

 شرکتهای دولتی -5

 اعضای هیئت مدیره و مدیران ناشر یا اشصاصی که کارکرد مشابه دارند. -2

بایست مجموع درصد سهامدارانی که یکی از لذا برای تعیین درصد سهامداران نهادی، می

 باشند محاسبه نمود.شروط فوق را دارا می
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 متغیرهای وابسته 1-4-6

متغیرهای وابسته استفاده شده در تحقیق عبارتند از نقدشوندگی و بازده سهام. با توجه به اینکه برای 

سنجش نقدشوندگی از دو معیار عدم نقدشوندگی تعدیل شده و رتبه نقدشوندگی استفاده شده است، 

 اند:متغیر وابسته به صورت زیر تعریف شده 1لذا در مجموع 

 

 تعدیل شدهآمیهود  معیار 1-4-6-3

یکی از شاخيهای نقدشوندگی سهام که در تحقیقات بسیاری بکار گرفته شده است، معیار عدم 

 [331[ و ]23باشد: ]باشد. این معیار با فرمول زیر قابل محاسبه مینقدشوندگی آمیهود می

(1-6                                                                             )    𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖 =
1

𝑁𝑖
∑

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑁𝑖
𝑡=1 

 

 که در آن:

iAmihud شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود برای سهم :i در بازه مورد نظر؛ 

iN تعداد روزهای معاملاتی سهم :i در بازه مورد نظر )روزهایی که حجم معامله غیر صفر است(؛ 

i,tR بازده سهم :i  در روز معاملاتیt ام بازه مورد نظر؛ 

i,tVol حجم معاملات انجام شده سهم :i  در روز معاملاتیt باشد.ام بازه مورد نظر به ریال، می 

اماّ یکی از پیش فرضهای شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود این است که سهم مورد نظر در 

ی با حجم معاملات بیشتر روزهای معاملاتی بازار داد و ستد شده باشد، بدین معنی که تعداد روزها

صفر آن شرکت بسیار اندا باشد. در بازارهایی همچون آمریکا که شرکتها در اکثر روزهای باز بازار 

شوند این مشکل چندان وجود ندارد، اماّ در بازارهای نوپا که روزهای بدون معامله برای یک معامله می

نقدشوندگی آمیهود به عنوان معیاری  تواند درصد زیادی را داشته باشد، اعتبار شاخص عدمسهام می

برای نقدشوندگی زیر سئوال خواهد رفت. لذا بکارگیری یک شاخص نقدشوندگی مناسب در چنین 
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بازارهای کمتر نقدشونده، در جهت بررسی و تصمین هزینه معاملاتی، کارایی بازار و ریسک از اهمیت 

 [334بالایی برخوردار است.]

ارائه  6( معیاری تحت عنوان آمیهود تعدیل شده6134) 3ژانگ برای رفع این مشکل، کانگ و

کردند که ضمن تاثیر دادن تعداد روزهای بدون معامله در آن، تحقیقات آنها نشان داد شاخص آنها 

نسبت به سایر شاخيهای نقدشوندگی، همبستگی بیشتری با اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش 

 نوپا قابلیت بالایی جهت سنجش نقدشوندگی دارد.داشته و در بسیاری از بازارهای 

[ و نیز شاخص 333[ و لی ]332[ و ]337[، ]332آنها بر پایه تحقیقات لزموند و همکاران ]

آید، در که از تقسیم روزهای با بازده صفر بر کل روزهای معاملاتی بدست می 1نقدشوندگی بازده صفر

مطرح نمودند که به  4يی تحت عنوان حجم صفرجهت تعدیل شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود، شاخ

 صورت زیر قابل محاسبه است:

حجم صفر =
تعداد روزهای با حجم صفر معامله

کل روزهای معاملاتی
 

در واقع این شاخص نشان دهنده درصد روزهای بدون معامله یک سهم در بازه مورد نظر 

 باشد.می

عدیل شده ارائه نمودند که در بازارهای بر این اساس آنها فرمول زیر را تحت عنوان آمیهود ت

 نوپایی همچون بازار ایران، از شایستگی بالایی جهت سنجش نقدشوندگی سهام برخوردار است:

𝐴𝑑𝑗. 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖 = [ln (
1

𝑁𝑖
∑

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑁𝑖

𝑡=1

)] × (1 + 𝑍𝑒𝑟𝑜𝑉𝑜𝑙𝑖) 

 که در آن:

iAdj.ILLIQ :شاخص آمیهود تعدیل شده؛ 

                                                      

1- Kang & Zhang 

2- Modified Amihud Measure (AdjILLIQ)  

3- ZeroRet  

4- ZeroVol  
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iNاملاتی سهم : تعداد روزهای معi در بازه مورد نظر )روزهایی که حجم معامله غیر صفر است(؛ 

i,tR بازده سهم :i  در روز معاملاتیt ام بازه مورد نظر؛ 

i,tVol حجم معاملات انجام شده سهم :i  در روز معاملاتیt ام بازه مورد نظر به ریال؛ 

ZeroVolباشد.: شاخص حجم صفر، می 

آمیهود تعدیل شده در بازارهای نوپا نظیر ایران از کارایی بهتری نسبت با توجه به اینکه شاخص 

به سایر شاخيها )ازجمله عدم نقدشوندگی آمیهود( برخوردار است، و نیز بر اساس تحقیق کانگ و 

ژانگ، همبستگی بالایی با اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش دارد، در این تحقیق از این شاخص 

 های سالیانه استفاده گردیده است.دشوندگی در بازهبه عنوان شاخص نق

 

 رتبه نقدشوندگی 1-4-6-6

برای سنجش نقدشوندگی سهام معیارهای متفاوت و بسیار زیادی وجود دارد، که برخی از آنها در گروه 

[ 24[ و روبین]26[، اگاروال]21شوند. با توجه به تحقیقات کوئتو]بندی میمعیارهای معاملاتی دسته

معیارها شامل تعداد روزهای معاملاتی، تعداد دفعات معاملات، حجم معاملات، ارزش معاملات،  این

که سنجش و بررسی تک تک این معیارها به عنوان متغیر وابسته باشند. از آنجائیگردش سهام، ... می

های برد، در اختیار داشتن شاخيی که به صورت همزمان از این معیارحجم محاسبات را بالا می

 تری نیز ارائه نماید.تواند علاوه بر کاهش حجم محاسبات، نتایج دقیقمعاملاتی بهره گرفته است می

رو در این پژوهش رتبه نقدشوندگی که توس  شرکت پردازش اطلاعات مالی مبنا )دارای از این

زار رهاورد نوین افمجوز فعالیت پردازش اطلاعات مالی از سازمان بورس اوراق بهادار( و از طریق نرم

 گردد، به عنوان متغیر وابسته و یکی دیگر از شاخيهای نقدشوندگی در نظر گرفته شده است.ارائه می

گردد که برای کلیه شرکتهای معامله شده در بازه مورد بررسی این رتبه بدین ترتیب تعیین می

باشد رتبه یشود. شرکتی که دارای بیشترین ضریب ممحاسبه می 1-1ضریبی طبق فرمول 
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نقدشوندگی یک را به خود اختياص داده و شرکتهای دیگر نیز بر اساس ضریب بدست آمده برای آنها 

 گردند.بندی میباشد، رتبهتا رتبه آخر که معادل تعداد شرکتهای معامله شده در بازه مورد بررسی می

(1-1) 

ضریب نقدشوندگی =
1

1

تعداد خریداران
+

1

تعداد دفعات معامله
+

1

تعداد روز معامله
+

1

تعداد سهام معامله شده
+

1

حجم معاملات
+

1

متوس  ارزش روز

 

 

رتبه هرچه رتبه یک شرکت بالاتر باشد، نشان دهنده نقدشوندگی بهتر آن شرکت خواهد بود. 

برتر نقد شوندگی الزامی برای خرید و فروش سهام شرکت در هر وضعیتی از بازار نیست اما نسبتی 

 [361].دهدا نسبت به سایر شرکتهای بورسی نشان میاست که میزان نقد شدن ر

 

 بازده سهام 1-4-6-1

بازده سهام عبارت است از تغییرات قیمت ابتدا با انتهای دوره به علاوه سایر عواید ناشی از خرید سهم 

)مانند مزایای ناشی از حق تقدم، سهام جایزه و سود نقدی سهام(، تقسیم بر قیمت سهام در ابتدای 

 که طبق فرمول زیر قابل محاسبه است: دوره،

𝑅𝑖 =
(𝑃1𝑖 − 𝑃2𝑖) + 𝐷𝑖𝑣𝑖 + 𝑃𝑟𝑖 + 𝑅𝑒𝑤𝑖

𝑃1𝑖
× 100 

 که در آن:

iR بازده سهام :i در بازه مورد نظر؛ 

1iP قیمت سهام :i در ابتدای دوره؛ 

2iP قیمت سهام :i در انتهای دوره؛ 

iDiv سود نقدی تقسیمی سهام :i در بازه مورد نظر؛ 

iPr حق تقدم سهام :i در بازه مورد نظر؛ 

iRew سهام جایزه سهام :i باشد.در بازه مورد نظر، می 
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 متغیرهای کنترل 1-4-1

 متغیر کنترلی زیر استفاده گردیده است: 1در این تحقیق با توجه به تحقیقات مشابه، از 

 

 اندازه شرکت 1-4-1-3

 در طول دوره مورد بررسی بدست آمده است.این متغیر با محسابه لگاریتم طبیعی دارایی شرکت 

 

  3نرخ بازده دارایی 1-4-1-6

یکی از مهمترین معیارها برای سنجش کارائی مدیران به خيوص برای نظارت بر مراکز سرمایه گذاری 

دغام گردیده و به ا هاهای مصتلف در فرمول نرخ بازده دارائیی مدیران در زمینهاهاست. مسئولیت

گذاری، معیار مناسبی ئی مدیران در مراکز سرمایهراگردد که برای سنجش کاارائه میصورت یک رقم 

 شود:، و از رابطه زیر محاسبه میبرای تصيیص وجوه سرمایه گذاری است

 

(1-4                                                                   )𝑅𝑂𝐴 =
سود و زیان پس از کسر مالیات

جمع کل داراییها
 × 100 

 

 6نسبت بدهی 1-4-1-1

دهد که از طریق بدهیها تامین شده است. اگر بازده حاصل از آن این نسبت درصد وجوهی را نشان می

بیشتر از هزینه بدهی باشد، استفاده از اهرم به نفع مالکین است ولی اعتبار دهندگان نسبت بدهی 

و ورشکستگی شرکت، خطر تحمل زیان  دن این نسبتدهند ، زیرا درصورت بالا بوترجیح می  پایین را

وقتی نسبت پایین است شرکت شرای  بهتری دارد مگر در شرایطی که بدهی  معمولاً آنها بیشتر است.

 . این نسبت از رابطه زیر قابل محاسبه است:باشد ... های شرکت مربوط به وام های طرح توسعه و

                                                      

1- ROA 

2- Lev 
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(1-5                                 )                                                𝐿𝑒𝑣 =
جمع کل بدهیها

جمع کل داراییها
 × 100 

 

 روشهای آماری 1-5

ها و آزمون فرضیات در این بصش به تشریح روشهای آماری مورد استفاده در تجزیه و تحلیل داده

 پرداخته شده است.

 

 مدل رگرسیون خطی 1-5-3

داشته  یاند که اگر دو عامل به یکدیگر بستگرگرسیون بر اساس این نظریه ساخته شده یهامدل

تر قرین خواهد شد. هر قدر ارتباط دو عامل مزبور به یکدیگر نزدیک یبا تغییر دیگر یباشند، تغییر یک

تر کحداکثر همبستگی، یعنی یک، نزدی تر و بهتر باشد، ضریب همبستگی تغییرات آنها بزرگیو قو

خواهد شد. پس اگر روند گذشته نشان دهد که بین تغییر یک عامل و تغییرات چند عامل دیگر 

توان تيور کرد که در آینده نیز همبستگی مزبور حفظ خواهد داری وجود دارد، میهمبستگی معنی

ندازه و تغییر عامل وابسته را از ا ی تغییرتوانیم اندازهشد و اگر ضریب همبستگی مزبور را بدانیم، می

 . بینی کنیمگیری و پیشعوامل مستقل مرتب  با آن اندازه

ترین آنها رگرسیون ساده و رگرسیون مرکب های رگرسیون انواع مصتلفی دارد و متداولمدل

 .شودنشان داده می 2-1رگرسیون ساده شامل ارتباط بین دو متغیر است و به شکل معادله . باشدمی

(1-2             )                                                                                      𝑌 = 𝑎 + 𝑏𝑋 

ضریب رگرسیون  b شود ومتغیر مستقل خوانده می X متغیر وابسته و  Yدر این نوع رگرسیون، 

انحرافات و  Y و X ، وابسته به ضریب همبستگی بین 7-1ی آن طبق معادله یاست که اندازه

 د.استاندارد آن دو دار

(1-7                                                                                                     )𝑏 = 𝑟 (
𝑆𝑦

𝑆𝑥
) 
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 که در آن:

bضریب رگرسیون؛ : 

r ضریب همبستگی بین :X  وY؛ 

ySانحراف استاندارد متغیر وابسته؛ : 

xS باشد.استاندارد متغیر مستقل، می: انحراف 

 نمود.معلوم  x اندازه باتوان را می y یهمعلوم شود، انداز  2-1در معادله  b و a اگر مقادیر عددی

نشان  2-1 یرگرسیون مرکب، ارتباط یک متغیر را با دو یا تعداد بیشترى متغیر به شکل معادله

مستقل  یرا متغیرها X1, X2, …, Xnی ابسته، و متغیرهارا متغیر و Y متغیر ،2-1در معادله . دهدمى

 یکه هر یک از آنها رابطه یباشند. بدین معنیرگرسیون م یهانیز ضریب b1, b2, …, bnد. نامنیم

مستقل ثابت باشند، ی که دیگر متغیرها یقل، در شرایطتمس یاز متغیرها یمتغیر وابسته را با یک بین

آن وابسته به دیگر متغیرها است و  یاندازه است که یمتغیر وابسته متغیردهد. منظور از ینشان م

 .نامند، تصمین بزنیمیمستقل م یدیگر که آنها را متغیرها یمتغیرها یخواهیم آن را از اندازهیم

 

 3های تابلویی )پانلی(داده 1-5-6

دادههای تابلویی )پانلی(،  یمجموعه اقتيادسنجی، و آمار در که گفت توانمی ساده تعریف یک در

مصتلف  زمانهای طی در که اشند می ...( و بنگاه بصش )خانوار، چندین برای شامل مشاهداتی

 Nشامل  که است مکان و زمان در اطلاعاتی حاوی پانل، دادههای مدل یک یعنی .اندشده آوریجمع

 باشد.دوره زمانی می Tمولفه در 

و  بحث مورد گروه سه در شوند،می برده کار به تجربی تحلیلهای برای عموماً که هاییداده انواع

 :گیرندقرار می بررسی

 3زمانی سری هایداده 

                                                      

1- Panel Data  
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 6مقطعی هایداده 

 مقطعی )تابلویی( و زمانی سری تلفیقی هایداده 

کنیم، می مشاهده زمانی دوره یک طی را متغیر چند یا یک مقادیر زمانی، سری هایداده در

های داده به مربوط اطلاعات یعنی باشند،می زمانی سری و مقطعی دادههای از ترکیبی تابلویی هایداده

یک  که هستند بعد دو دارای هاییداده چنین که صورت بدین شود.می مشاهده زمان طول در مقطعی

زمان  به مربوط آن دیگر بعد و خاص است زمانی مقطع هر در مصتلف واحدهای به آن مربوط بعد

و  متوازن پنل پنل، این داشتیم برابری زمانی سری مقاطع، تمامی برای هرگاه رابطه، این در .باشدمی

 .است پنل نامتوازن نباشند، برابر اگر

در  و بوده متغیرها میان کمتر همصطی و ترگسترده تنوع بیشتر، اطلاعات حاوی پانلی هایداده

 مشاهده متغیرها بین را بیشتری همصطی زمانی، هایسری در حالیکه باشند، درکاراتر می نتیجه

مقطعی  بعد باشد،می مقطعی و زمانی هایسری از ترکیبی های تابلوییاینکه داده به توجه کنیم. بامی

 داد. انجام توانمی را معتبرتری برآوردهای نتیجه و در شده زیادی تنوع شدن اضافه موجب

را  بیشتری امکان و کنندمی فراهم را تریپیچیده رفتاری الگوهای طراحی امکان پانلی هایداده

زمانی  سری یا مقطعی آمارهای به صرف اتکای با که کنندمی فراهم اثراتی گیریاندازه و برای شناسایی

 نیستند. شناسایی سادگی قابل به

 

 های تابلوییهای دادهمدل 1-5-6-3

های برآورد و غنی از اطلاعات را برای گسترش روشترکیب سری زمانی و مقطعی، محیطی بسیار 

های تابلویی برای مواردی که توانند از دادهآورد. در بسیاری از موارد، محققان مینتایج نظری فراهم می

توان فق  به صورت سری زمانی و یا فق  به صورت مقطعی بررسی کرد، استفاده کنند. فرم نمی

 سری زمانی و مقطعی به صورت زیر است: های ترکیبیاستاندارد برای مدل
                                                                                                                                                            

1- Time Series  

2- Cross-Section  
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(1-3                                                                                      )𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 αوجود دارند. بر حسب اینکه  iXمتغیر توضیحی )بدون احتساب عرض از مبدأ( در  kکه در این مدل 

 خود بگیرد، سه وضعیت پیش خواهد آمد:چه حالتی به  

به صورت میانگین تمام  αاول، اگر هیچ اختلافی بین مقاطع وجود نداشته باشد، در نتیجه 

، برآوردهای کارا و سازگاری از 3شود. در این حالت روش حداقل مربعات معمولیمقاطع، وارد مدل می

α  وβ  .ارائه خواهد داد 

نشان داده  iαدوم، اگر بین مقاطع مصتلف، تفاوت وجود داشته باشد، اختلاف بین آنها در 

 گویند.می 6شوند. به این روش، روش اثرات ثابتشود که در طول زمان ثابت فرض میمی

سوم، در صورتی که فرض شود اختلاف بین مقاطع به صورت تيادفی بوده و در طول زمان 

 شود.، برای تصمین مدل استفاده می1ری با عنوان روش اثرات تيادفیثابت نیست، از روش دیگ

 های تابلویی وجود دارد:بر این اساس، سه مدل زیر برای تصمین رگرسیون داده

شود که عرض از مبداء محاسبه مدل اثرات مشترا: این مدل در شرایطی استفاده می -3

ت، اثرگذار باشند و در طول شده را شامل تمامی متغیرهایی درنظر بگیریم که بر شرک

زمان نیز تغییر نکنند. مانند جنسیت افراد یا کشوری که در آن فعالیت صورت 

کند که میانگین اثرات ثابت برای تمامی مقاطع )یا گیرد. این روش فرض میمی

ها با یکدیگر های مورد بررسی( برابر بوده و در صورت تایید این فرض، همه دادهشرکت

های سری زمانی مانند روش حداقل مربعات های موجود برای دادهو با روشادغام شده 

شوند. اما در صورت رد این فرض، به یکی از دو حالت زیر بر معمولی برآورد می

 خوریم.می

                                                      

1- OLS  

2- Fixed Effects  

3- Random Effects  



77 

 

توان برای هر شرکت آمده را میمدل اثرات ثابت: در این مدل عرض از مبداء بدست -6

ها از آن به خود بوده، اما اثرپذیری شرکت)مقطع( شامل مقداری متفاوت و مصيوص 

 شود.در طول زمان ثابت باشد که به آن مدل اثرات ثابت مقطعی گفته می

از مبداء هر نهاده کند عرض مدل اثرات تيادفی: این مدل نیز مانند مدل قبل فرض می -1

با  و یا هر شرکت متفاوت از دیگری بوده و این ضرایب در طول زمان ثابت هستند. اما

شود که این مقدار برای هر نهاده ناشی این تفاوت که در مدل اثرات تيادفی، فرض می

ازمبداء مشترا، به اضافه یک جزء خطای تيادفی که در هر نهاده ممکن از یک عرض 

باشد و مقدار آن در طول زمان ثابت است. یعنی اثرات هر شرکت است تغییر نماید، می

شود. معمولاَ زمانی که اء آن به طور جداگانه نیز محاسبه میبرتغییر مقدار عرض از مبد

ارتباطی قوی بین متغیرهای مستقل و وابسته مدل وجود نداشته باشد، مدل اثرات 

 دهند. تيادفی نتایج بهتری را ارائه می

در این حالت برای برآورد ضرایب مدل به جای روش حداقل مربعات معمولی از روش حداقل 

 شود. ، استفاده می3م یافتهمربعات تعمی

 

 آزمونهای آماری 1-5-1

و  6های تابلویی استفاده شده است، دو آزمون اف لیمردر این تحقیق با توجه به اینکه از داده

جهت تعیین مدل برآورد بکار گرفته شده است. همچنین از آنجا که توجه به فروض اساسی و  1هاسمن

نماید، لذا برای بررسی فرض عدم پایه هر مدل، به صحت و دقت نتایج حاصل از آن کمک می

                                                      

1- GLS  

2- F-Limer  

3- Hausman  
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 6و برای بررسی فرض همسانی واریانس از آزمون ال آر 3خودهمبستگی متغیرهای از آزمون ولدریج

 ه است. در ادامه به توضیح مصتير هریک از این آزمونهای آماری پرداخته شده است.استفاده شد

 

 آزمون اف لیمر 1-5-1-3

های تلفیقی و مدل اثرات ثابت، مدلی با فروض زیر را ( به منظور انتصاب بین مدل داده3321) 1چاو

 معرفی نمود:

(1-3                                                   )                                =01-Nμ =…=2μ=1μ:   0H 

 H1:   Not H0 

به معنی وجود  0Hضریب متغیر موهومی در مدل اثرات ثابت است. قبول فرض  μکه در آن 

های تلفیقی و استفاده از تصمین حداقل مربعات معمولی است. رد فرض صفر به معنی وجود مدل داده

 باشد.میاثرات ثابت برای مدل 

( با فرض نرمال بودن توزیع جملات اختلال، آماره مورد نیاز برای انجام این 6115) 4بالتاجی

 [361نماید:]آزمون را اینگونه بیان می

(1-31                                                                                 )F0 =
(RRSS−URSS)/(N−1)

URSS/(NT−N−K)
  

 که در آن:

RRSSمجموع مربعات پسماندهای مقید حاصل از روش حداقل مربعات معمولی؛ : 

URSSمجموع مربعات پسماندهای غیرمقید حاصل از روش حداقل مربعات با متغیر موهومی؛ : 

Tهای مورد بررسی؛: تعداد سال 

Nتعداد مقاطع؛ : 

Kباشد.: تعداد متغیرهای توضیحی، می 

                                                      

1- Wooldridge  

2- LR 

3- Chow  

4- Baltagi  
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 آزمون هاسمن 1-5-1-6

های مقطعی و سایر متغیرهای دارد که تحت فرض عدم وجود همبستگی بین دادهبیان می این آزمون

توضیحی، هر دو برآوردگر اثر ثابت و اثر تيادفی، ناسازگارند ولی برآوردگر اثر ثابت ناکارا هم هست اما 

ت اماّ های مقطعی و سایر متغیرهای توضیحی، اثر ثابت سازگار اسدر صورت وجود همبستگی بین داده

 باشد.اثر تيادفی ناسازگار می

در این آزمون از ماتریس کوواریانس تفاضل بردار شیب در مدل اثر ثابت و شیب در مدل اثر 

 باشد:شود. که فروض این آزمون به صورت زیر میتيادفی استفاده می

0Hتيادفی  : دو برآوردگر نباید به طور مشصص تفاوتی داشته باشند اماّ در عین حال مدل اثر

 ارجح است.

1Hوجود مدل اثر ثابت و رد مدل اثر تيادفی : 

 

 آزمون ولدریج 1-5-1-1

شود، از این آزمون برای بررسی وجود یا عدم وجود خودهمبستگی میان متغیرهای مدل استفاده می

 های پانل نسبت به تعداد واحدهای انفرادیاصولاً در صورتی که دوره زمانی مورد مطالعه در داده

رود خودهمبستگی بین اجزای اخلال موضوعیت داشته باشد. فروض این آزمون بیشتر باشد، انتظار می

 باشد:به شرح زیر می

0Hعدم وجود خود همبستگی در مدل؛ : 

1H.وجود خود همبستگی در مدل : 

بنابراین اگر نتیجه این آزمون حاکی از وجود خود همبستگی میان متغیرهای مدل باشد، 

ت برای تامین پیش شرط مدل رگرسیون مبنی بر عدم خود همبستگی، با استفاده از الگوی بایسمی

 مناسب، مشکل خود همبستگی رفع شود.
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 LRآزمون  1-5-1-4

شود. عموماً وقتی که تعداد ها از این آزمون استفاده میبرای بررسی همسانی یا ناهمسانی واریانس داده

توان انتظار داشت که اجزای اخلال دارای ناهمسانی ره زمانی باشد، میهای انفرادی بیشتر از دوواحد

 واریانس باشند.

برای آزمون ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال، دو مدل رگرسیون مقید و نامقید تصمین زده 

شود. در مدل مقید فرض همسانی واریانس یا فرض توزیع یکسان و مستقل جملات اختلال در نظر می

شود، در حالیکه در مدل نامقید فرض بر یکسان نبودن واریانس جملات اخلال بین میگرفته 

باشد. سپس با تصمین هر دو مدل با استفاده از روش واحدهای مقطعی )ناهمسانی واریانس( می

حداقل مربعات تعمیم یافته، بر اساس آماره آزمون نسبت راستنمایی، فرضیه ناهمسانی واریانس آزمون 

 فروض این آزمون عبارتند از: شود.می

0Hهمسانی واریانس در مدل؛ : 

1H.ناهمسانی واریانس در مدل : 

 بایست برای رفع آن از روشهای مناسب استفاده نمود.در صورت وجود ناهمسانی واریانس، می
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 فصل چهارم

 هاتجزیه و تحلیل داده
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 مقدمه 4-3

های تحقیق، بر اساس روشهای آماری مطرح شده در داده در این فيل پس از ارائه آماری توصیفی

های مورد بررسی در این فيل سوم، نحوه انجام آزمونهای آماری ارائه شده است، سپس به معرفی مدل

مطالعه پرداخته شده و ضمن بیان روند برآورد رگرسیون مربوط به هر مدل، نتایج بدست آمده از آنها 

گیری شده مورد پذیرش یا رد فرضیات مطرح شده در فيل اول، نتیجهارائه و تحلیل گردیده، و در

گردد به های تحقیق نیز اشاره شده، و همچنین سعی میاست. در خلال بیان نتایج، به سایر یافته

بندی کلی از آمده با مبانی تئوری موجود پرداخته شود. در پایان فيل نیز جمعمقایسه نتایج بدست

 ست.نتایج صورت گرفته ا

 

 آمار توصیفی 4-6

آمار  3-4آمده است. جدول  6-4و  3-4آمار توصیفی مربوط به متغیرهای این تحقیق در جداول 

بیانگر  6-4توصیفی متغیرهای پژوهش را به تفکیک سالهای مورد مطالعه ارائه نموده است و جدول 

در این جدول از آنجا که آمار باشد. ساله می 1های تابلویی و برای کل بازه این آمار به صورت داده

های تابلویی ارائه شده است، تعداد مشاهدات بعد از متعادل کردن بر اساس توصیفی بر اساس داده

عدد برای سه  642های مفقود محاسبه شده است، به همین جهت تعداد مشاهدات به جای حذف داده

 باشد.عدد می 613سال، 

با توجه به اینکه این متغیر بین تمامی شرکتهای نقدشوندگی دقت شود که در خيوص رتبه

شود، باشند )جامعه آماری( محاسبه میعضو بورس که دارای روز معاملاتی در دوره مورد نظر می

ی یک تا تعداد شرکتهای عضو بورس که بنابراین رتبه شرکتهای عضو نمونه آماری این تحقیق در بازه

 باشد.هستند، می دارای روز معاملاتی در دوره مورد نظر
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق به تفکیک سال   3-4 جدول

 
تعداد 

 مشاهده
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار

شاخص حاکمیت 

 شرکتی

23 77 73/41 12/44 27/23 17/64 63/31 

31 21 71/47 23/42 24/21 54/61 51/3 

33 26 71/42 52/51 33/27 61/61 31/31 

درصد اعضای 

 غیرموظف

23 23 62/27 21 311 61 52/37 

31 26 11/27 21 311 61 41/35 

33 26 63/22 21 311 61 24/37 

درصد سهامداران 

 نهادی

23 72 12/75 21 311 32 12/37 

31 21 31/75 73 32 32 72/37 

33 21 27/74 51/72 32 32 32/37 

شاخص آمیهود تعدیل 

 شده

23 26 22/66- 41/66- 26/35- 46/63- 11/1 

31 26 73/66- 61/66- 52/32- 36/11- 63/6 

33 26 17/61- 23/66- 13/32- 43/63- 52/6 

 رتبه نقدشوندگی

23 26 13/313 22 662 3 31/57 

31 26 11/331 333 652 3 24/27 

33 26 52/311 313 113 1 36/73 

 بازده سهام

23 26 27/23 23/45 43/673 61/13- 24/57 

31 26 74/33 33/7 42/637 34/57- 27/56 

33 26 15/34 43/3 52/323 21/51- 44 

ROA 

23 23 31/31 21/33 42/12 75/7- 32/31 

31 26 77/36 73/31 11/26 37/61- 66/36 

33 26 27/34 33/33 31/21 31/31- 71/35 

LEV 

23 26 52/1 23/1 14/3 13/1 63/1 

31 26 52/1 23/1 11/3 31/1 61/1 

33 26 21/1 23/1 33/1 33/1 63/1 

Size 

23 26 37/34 74/31 16/32 16/33 24/3 

31 26 14/34 23/31 41/32 35/33 23/3 

33 26 43/34 36/31 55/32 55/33 26/3 
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق به صورت تلفیقی   6-4 جدول

 

 
 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین تعداد مشاهده

 35/31 61/61 33/27 36/42 23/42 613 شاخص حاکمیت شرکتی

 33/32 61 311 21 21/27 613 درصد اعضای غیرموظف

 55/37 32 311 21 14/75 613 درصد سهامداران نهادی

 24/6 -36/11 -26/35 -47/66 -26/66 613 شاخص آمیهود تعدیل شده

 35/23 3 113 336 12/332 613 رتبه نقدشوندگی

 26/55 -34/57 42/637 22/61 12/13 613 بازده سهام

ROA 613 54/31 21/33 31/21 37/61- 32/36 

LEV 613 52/1 23/1 14/3 13/1 61/1 

Size 613 14/34 26/31 55/32 35/33 26/3 

 

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده 4-1

متغییره و چند متغییره به طور معمول از روش حداقل برای برآورد الگوهای رگرسیون خطی دو 

ی گردد. این روش ویژگیهای مطلوب آماری مانند بهترین برآورد کنندهاستفاده می 3مربعات معمولی

باشد. اماّ برای رفع مشکلاتی همچون ناهمسانی واریانس از روش حداقل را دارا می 6خطی بدون تورش

شود. این روش اقدام به موزون کردن متغیرهای الگوی رگرسیون یاستفاده م 1مربعات تعمیم یافته

 نامند.نیز می 4کند، به همین دلیل این روش را روش کمترین مربعات موزونمی

های باشد. دادهروش آماری مورد استفاده در این تحقیق، رگرسیون چند متغیره ترکیبی می

باشند. لیکن از های مقطعی و سری زمانی میداده هایی هستند که ترکیبی ازتابلویی یا پانلی، داده

                                                      

1- OLS  

2- BLUE  

3- GLS  

4- WLS 
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آنجا که اتکا بر نتایج آماری هر مدلی بدون توجه به پیش فرضهای الگوی مورد استفاده، از اعتبار کافی 

بایست ها مورد استفاده قرار داد، لذا ابتدا میگیریتوان آن را برای تيمیمبرخوردار نیست و نمی

 ورد بررسی قرار داد. فروض الگوی رگرسیون را م

های تابلویی دو فرض همسانی واریانس و عدم خودهمبستگی از هنگام استفاده از داده

برای  3باشد، از اینرو در تحقیق حاضر از آزمون ولدریجهای صحت الگوی رگرسیون میشرطپیش

ستفاده شده برای بررسی فرض همسانی واریانس ا 6بررسی فرض عدم خود همبستگی و از آزمون ال آر

 صورت پذیرفته است. STATAافزار است. بررسی این آزمونها توس  نرم

های ترکیبی روشهای متفاوتی از جمله اثرت همچنین با توجه به اینکه الگوی رگرسیون داده

برای تعیین روش  4و هاسمن 1مشترا، اثرات ثابت و اثرات تيادفی دارد، از آزمونهای اف لیمر

 ی برآورد هر مدل استفاده گردیده است.رگرسیون مناسب برا

از آنجا که فرض صفر آزمون ولدریج عدم خود همبستگی، و فرض یک آن وجود خود 

باشد، فرض عدم خود  15/1حاصل از این آزمون بیشتر از  .Probباشد، لذا اگر مقدار همبستگی می

باشد. و نیاز به از بین گردد، در غیر اینيورت، مدل دارای خود همبستگی میهمبستگی تأیید می

 بردن این مشکل دارد.

باشد، همسانی واریانس، و فرض یک این آزمون ناهمسانی واریانس می LRفرض صفر آزمون 

باشد، فرض صفر مبنی بر همسانی  15/1حاصل از این آزمون بیشتر از  .Probلذا در صورتی که مقدار 

رای ناهمسانی واریانس بوده و نیاز به برطرف نمودن گردد، در غیر اینيورت، مدل داواریانس تایید می

 این مشکل دارد.

لیمر همگنی مقاطع )استفاده از اثرات مشترا( و فرض مقابل آن استفاده  Fفرض صفر آزمون 

باشد، از الگوی اثرات مشترا و  15/1این آزمون بیشتر از  .Probباشد. لذا اگر مقدار از اثرات ثابت می

                                                      

1- Wooldridge  

2- LR  

3- F  

4- Hausman  
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بایست با استفاده از آزمون هاسمن، نسبت نمائیم، و در غیر اینيورت میرآورد میمدل را ب OLSروش 

 به انتصاب از میان الگوی اثرات ثابت و اثرات تيادفی اقدام نمائیم.

مربوط به این آزمون  .Probباشد، لذا اگر فرض صفر آزمون هاسمن الگوی اثرات تيادفی می

 گیریم.دفی و در غیر اینيورت از الگوی اثرات ثابت بهره میباشد، از الگوی اثرات تيا 15/1بیش از 

، LRبایست با آزمون ولدریج و با توجه به مطالب فوق، برای برآورد هر مدل ابتدا می

های تابلویی را بررسی نمائیم، اگر مدل دارای خودهمبستگی یا های الگوی رگرسیون دادهشرطپیش

کنیم، در صورت عدم جهت رفع این مشکلات استفاده می GLSناهمسانی واریانس باشد از الگوی 

نمائیم که مدل از الگوی اثرات مشترا لیمر تعیین میF وجود این دو مشکل، با استفاده از آزمون 

برآورد شود یا خیر، در صورت منفی بودن جواب، با استفاده از آزمون هاسمن استفاده از اثرات ثابت یا 

 دد.گراثرات تيادفی بررسی می

 

 آزمون مدل اول 4-4

مدل اول این پژوهش به بررسی ارتباط میان حاکمیت شرکتی با معیار نقدشوندگی آمیهود تعدیل 

پردازد. از آنجا که شاخص حاکمیت شرکتی، درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و درصد شده می

اند، لذا مدل اول هسهامداران نهادی به عنوان متغیرهای مبین حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شد

 تحقیق بر اساس فرضیه اصلی اول و فرضیات فرعی اول و دوم به صورت زیر تدوین شده است:

(4-3) 

𝐴𝑑𝑗. 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑂𝑈𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑒  

 

 که در آن:

0β ثابت؛: ضریب 

Adj.ILLIQمعیار آمیهود تعدیل شده؛ : 
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CGIشاخص حاکمیت شرکتی؛ : 

POUTدرصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره؛ : 

PINTدرصد سهامداران نهادی؛ : 

ROAنرخ بازده دارایی؛ : 

LEVنسبت بدهی؛ : 

Size ،شاخص اندازه شرکت : 

ε و مستقل از عوامل رگرسیونی : ضریب خطا که برای هر دوره مستقل است، دارای توزیع نرمال بوده

 باشد.است، می

 آورده شده است.  1-4برای این مدل در جدول  LRنتایج آزمون ولدریج و 

 

 شرط برای مدل اولنتایج آزمونهای پیش   1-4 جدول

Prob. Statistic آزمون 

0.0511 3.936 Wooldridge 

0.0041 116.24 LR 

 

باشد، می  15/1برای آزمون ولدریج اندکی بیش از  .Probبر اساس این جدول از آنجاکه مقدار 

درصد فرض عدم خودهمبستگی را برای این مدل پذیرفت، اماّ با  35توان در سطح اطمینان لذا می

لذا فرض صفر این آزمون رد شده و مدل دارای  15/1از  LRآزمون  .Probتوجه به کمتر بودن مقدار 

 باشد.مشکل ناهمسانی واریانس می

استفاده نمود،  GLSبایست از الگوی لذا از آنجا که برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس می

لیمر و هاسمن وجود ندارد. نتایج برآورد مدل اول تحقیق با  Fنیازی به آزمون مدل با آزمونهای 

 آمده است.  4-4در جدول  GLSاستفاده از الگوی 
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 نتایج برآورد مدل اول   4-4 جدول

 سطح معنی داری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغییر

β 2751/31- 3451/3 3373/36- 1111/1 

CGI 1427/1 1336/1 3251/4 1111/1 

POUT 1336/1- 1126/1 7357/3- 1713/1 

PINT 1173/1- 1153/1 1214/3- 3222/1 

ROA 1143/1- 1363/1 7137/6- 1171/1 

LEV 4116/1 7656/1 5316/1 5512/1 

SIZE 2212/1- 1511/1 6426/31- 1111/1 

 

F-Statistic 2321/43  

Prob (F-Statistic) 1111/1 

R-Squared 5621/1 

 

است، معنی داری کل  15/1کمتر از  Prob (F-Statistic)بر این اساس اولاً با توجه به اینکه 

شود. همچنین با توجه به سطح معنی داری متغیر درصد تأیید می 35رگرسیون در سطح اطمینان 

، رابطه معنادار بین این شاخص و معیار نقدشوندگی آمیهود تعدیل (CGI)شاخص حاکمیت شرکتی 

ی مستقیم بین شاخص رابطه یگردد، مقدار ضریب مثبت این متغیر، نشان دهندهشده تأیید می

باشد، یعنی با افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی حاکمیت شرکتی و معیار آمیهود تعدیل شده می

 یابد.نقدشوندگی سهام افزایش می

اماّ مقادیر سطح معنی داری دو متغیر دیگر حاکمیت شرکتی، یعنی درصد اعضای غیرموظف 

باشند، عدم می 15/1، که اندکی بیش از (PINT)و درصد سهامداران نهادی  (POUT)هیئت مدیره 

 نماید.رابطه معنا دار میان این دو متغیر مستقل با معیار آمیهود تعدیل شده را تأیید می
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دهد که با استفاده از متغیرهای مستقل این یا همان ضریب تأثیر نشان می R-Squaredمیزان 

 بینی نمود.درصد تغییرات متغیر وابسته را پیش 56توان تا مدل، می

بر این اساس، فرضیه اصلی اول تأیید، فرضیه فرعی اول رد و فرضیه فرعی دوم نیز رد 

 گردند.می

 

 آزمون مدل دوم 4-5

پردازد. از آنجا ه بررسی ارتباط میان حاکمیت شرکتی با رتبه نقدشوندگی میمدل دوم این پژوهش ب

که شاخص شاخص حاکمیت شرکتی، درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و درصد سهامداران 

اند، لذا مدل دوم تحقیق بر نهادی به عنوان متغیرهای مبین حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده

 ت فرعی سوم و چهارم به صورت زیر تدوین شده است:اساس فرضیه اصلی دوم و فرضیا

(4-6) 

𝑅𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑂𝑈𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑒 

 

 که در آن:

0βضریب ثابت؛ : 

Rankرتبه نقدشوندگی؛ : 

CGIشاخص حاکمیت شرکتی؛ : 

POUT اعضای غیرموظف هیئت مدیره؛: درصد 

PINTدرصد سهامداران نهادی؛ : 

ROAنرخ بازده دارایی؛ : 

LEVنسبت بدهی؛ : 

Size ،شاخص اندازه شرکت : 
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ε ضریب خطا که برای هر دوره مستقل است، دارای توزیع نرمال بوده و مستقل از عوامل رگرسیونی :

 باشد.است، می

 آورده شده است.  5-4برای این مدل در جدول  LRنتایج آزمون ولدریج و  

 

 شرط برای مدل دومنتایج آزمونهای پیش  5-4 جدول

Prob. Statistic آزمون 

0.0993 2.789 Wooldridge 

0.0043 116.01 LR 

 

باشد، می 15/1برای آزمون ولدریج اندکی بیش از  .Probبر اساس این جدول از آنجاکه مقدار 

درصد فرض عدم خودهمبستگی را برای این مدل پذیرفت، اماّ با  35توان در سطح اطمینان لذا می

لذا فرض صفر این آزمون رد شده و مدل دارای  15/1از  LRآزمون  .Probتوجه به کمتر بودن مقدار 

 باشد.مشکل ناهمسانی واریانس می

استفاده نمود،  GLSبایست از الگوی انس میلذا از آنجا که برای رفع مشکل ناهمسانی واری

لیمر و هاسمن وجود ندارد. نتایج برآورد مدل دوم تحقیق با  Fنیازی به آزمون مدل با آزمونهای 

 آمده است.  4-4در جدول  GLSاستفاده از الگوی 

 است، معنی داری کل 15/1کمتر از  Prob (F-Statistic)بر این اساس اولاً با توجه به اینکه 

شود. همچنین با توجه به سطح معنی داری متغیر درصد تأیید می 35رگرسیون در سطح اطمینان 

گردد، ، رابطه معنادار بین این شاخص و رتبه نقدشوندگی تأیید می(CGI)شاخص حاکمیت شرکتی 

ی معکوس بین شاخص حاکمیت شرکتی و رتبه ی رابطهمقدار ضریب منفی این متغیر، نشان دهنده

باشد، یعنی با افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی رتبه نقدشوندگی شرکتها کاهش یافته، ندگی مینقدشو

 گردد.تر میشوندهشان نقدیا به عبارتی سهام
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 نتایج برآورد مدل دوم   2-4 جدول

 سطح معنی داری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغییر

β 4745/126 2714/11 2376/33 1111/1 

CGI 1335/3- 6221/1 2137/1- 1116/1 

POUT 1232/1 3433/1 4172/1 2233/1 

PINT 1441/1 3346/1 1342/1 1163/1 

ROA 6733/1 6733/1 1636/3 1145/1 

LEV 4432/45 2154/33 6313/6 1663/1 

SIZE 6612/32- 1567/3 4234/31- 1111/1 

 

F-Statistic 7164/51  

Prob (F-Statistic) 1111/1 

R-Squared 5721/1 

 

، (PINT)مقدار سطح معنی داری متغیر دیگر حاکمیت شرکتی یعنی درصد سهامداران نهادی 

باشد، که بر باشد نشان دهنده وجود رابطه این متغیر با رتبه نقدشوندگی میمی 15/1که کمتر از 

یعنی با کاهش درصد گردد، اساس ضریب مثبت بدست آمده برای آن، این رابطه مستقیم تعیین می

 یابد.داران نهادی، رتبه نقدشوندگی شرکتها کاهش میسهام

باشد، و می 15/1بیش از  (POUT)اماّ سطح معناداری درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره 

 نماید.عدم رابطه معنا دار میان این متغیر مستقل با رتبه نقدشوندگی را تأیید می

دهد که با استفاده از متغیرهای مستقل این تأثیر نشان مییا همان ضریب  R-Squaredمیزان 

 بینی نمود.درصد تغییرات متغیر وابسته را پیش 57توان تا مدل، می

بر این اساس، فرضیه اصلی دوم تأیید، فرضیه فرعی سوم رد و فرضیه فرعی چهارم تأیید 

 گردند.می
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 آزمون مدل سوم 4-2

پردازد. از آنجا که میان حاکمیت شرکتی با بازده سهام می مدل سوم این پژوهش به بررسی ارتباط

شاخص شاخص حاکمیت شرکتی، درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و درصد سهامداران نهادی به 

اند، لذا مدل سوم تحقیق بر اساس فرضیه عنوان متغیرهای مبین حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده

 به صورت زیر تدوین شده است:اصلی سوم و فرضیات فرعی پنجم و ششم 

(4-1) 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑂𝑈𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑒 

 

 که در آن:

0βضریب ثابت؛ : 

Returnبازده سهام؛ : 

CGIشاخص حاکمیت شرکتی؛ : 

POUT مدیره؛: درصد اعضای غیرموظف هیئت 

PINTدرصد سهامداران نهادی؛ : 

ROAنرخ بازده دارایی؛ : 

LEVنسبت بدهی؛ : 

Size ،شاخص اندازه شرکت : 

ε ضریب خطا که برای هر دوره مستقل است، دارای توزیع نرمال بوده و مستقل از عوامل رگرسیونی :

 باشد.است، می

شده است. بر اساس این  آورده 7-4برای این مدل در جدول  LRنتایج آزمون ولدریج و  

 جدول از آنجا که 
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 شرط برای مدل سومنتایج آزمونهای پیش  7-4 جدول

Prob. Statistic آزمون 

0.5256 0.407 Wooldridge 

1.0000 -7.080 LR 

 

باشد، لذا می 15/1برای آزمون ولدریج بیش از  .Probبر اساس این جدول از آنجاکه مقدار 

درصد فرض عدم خودهمبستگی را برای این مدل پذیرفت، و نیز با  35توان در سطح اطمینان می

لذا فرض صفر این آزمون تأیید شده و مدل  15/1از  LRآزمون  .Probتوجه به بیشتر بودن مقدار 

 باشد.دارای مشکل ناهمسانی واریانس نمی

و ندارد و بنابراین برای تعیین الگوی رگرسیون های الگشرطلذا این مدل مشکلی در پیش

آمده است، که با  2-4لیمر را انجام داد. نتایج این آزمون در جدول  Fبایست ابتدا آزمون مناسب، می

شود و لذا دیگر نیازی توجه به آن فرض صفر آزمون مبنی بر استفاده از الگوی اثرات مشترا تأیید می

 باشد.میبه استفاده از آزمون هاسمن ن

 

 لیمر مدل سوم Fنتایج آزمون    2-4 جدول

Prob. Statistic آزمون 

0.9876 0.63 F لیمر 

 

آمده  3-4در جدول  OLSبر این اساس نتایج برآورد مدل سوم تحقیق با استفاده از الگوی 

است، معنی داری کل رگرسیون در  15/1کمتر از  Prob (F-Statistic)است، که اولاً با توجه به اینکه 

شود. همچنین با توجه به سطح معناداری متغیرهای شاخص درصد تأیید می 35سطح اطمینان 

و درصد سهامداران نهادی  (POUT)، درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره (CGI)حاکمیت شرکتی 

(PINT) شود. با بازده سهام رد می باشد، وجود رابطه این متغیرهامی 15/1، که بیش از 
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 نتایج برآورد مدل سوم   3-4 جدول

 سطح معنی داری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغییر

β 4336/6 2123/41 1573/1 3545/1 

CGI 1117/1- 1731/1 2321/1- 4346/1 

POUT 3332/1 6655/1 2432/1 1324/1 

PINT 1411/1- 6612/1 3325/1- 2441/1 

ROA 3215/3 4312/1 2114/6 1151/1 

LEV 3155/6- 2364/65 1264/1- 3141/1 

SIZE 6372/3 6525/6 5742/1 5223/1 

 

F-Statistic 1312/1  

Prob (F-Statistic) 1116/1 

R-Squared 1216/1 

 

دهد که با استفاده از متغیرهای مستقل این یا همان ضریب تأثیر نشان می R-Squaredمیزان 

 بینی نمود.درصد تغییرات متغیر وابسته را پیش 2توان تنها تا مدل، می

بر این اساس، فرضیه اصلی سوم رد، فرضیه فرعی پنجم رد و فرضیه فرعی ششم نیز رد 

 گردند.می

 

 جمع بندی 4-7

اند، این های تحقیق، برخی از فرضیات تأیید و برخی دیگر رد شدهآزمون مدلبر اساس نتایج حاصل از 

 آمده است. 31-4نتایج به صورت خلاصه در جدول 
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 خلاصه نتایج   31-4 جدول

 وضعیت شرح فرضیه

 تایید بین شاخص حاکمیت شرکتی و معیار آمیهود تعدیل شده ارتباط معنا داری وجود دارد 3اصلی 

 تایید شاخص حاکمیت شرکتی و رتبه نقدشوندگی ارتباط معنا داری وجود داردبین  6اصلی 

 رد بین شاخص حاکمیت شرکتی و بازده سهام ارتباط معنا داری وجود دارد 1اصلی 

 رد شده ارتباط معناداری وجود داردمدیره و معیار آمیهود تعدیلبین درصد اعضای غیرموظف هیئت 3فرعی 

 رد سهامداران نهادی و معیار آمیهود تعدیل شده ارتباط معناداری وجود داردبین درصد  6فرعی 

 رد بین درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و رتبه نقدشوندگی ارتباط معناداری وجود دارد 1فرعی 

 تایید بین درصد سهامداران نهادی و رتبه نقدشوندگی ارتباط معناداری وجود دارد 4فرعی 

 رد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد بین درصد 5فرعی 

 رد بین درصد سهامداران نهادی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد 2فرعی 

 

توان گفت که بین کیفیت حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام بنابراین به طور خلاصه می

کیفیت حاکمیت شرکتی با بازده سهام رابطه معناداری ندارد. ارتباط معنا داری وجود دارد اماّ 

همچنین بین ساز و کارهای حاکمیت شرکتی یعنی درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و درصد 

 سهامداران نهادی، با نقدشوندگی سهام و بازده سهام، ارتباط معنادار قوی دیده نشد.

  



06 
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 فصل پنجم

 گیری و پیشنهاداتنتیجه
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 مقدمه 5-3

گیری در های تحقیق، به نتیجهدر این فيل ابتدا با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه

خيوص این نتایج پرداخته و سپس بر این اساس به ارائه راهکارها و پیشنهاداتی در جهت بهبود 

 گیری و نیز تبیین مسیر تحقیقات آتی پرداخته خواهد شده است.تيمیم

 

 نتایج 5-6

طبق مبانی نظری این مطالعه، شرکتها با گزارشگری، افشا و نظارت مناسب موجب افزایش کیفیت 

شوند که آن نیز با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجب افزایش کارایی حاکمیت شرکتی می

 شود.گذاری در بورس میگیری دارندگان سهام و نیز افزایش تمایل آنها به سرمایهتيمیم

توان گفت که رعایت اصول حاکمیت شرکتی در یج حاصل از آزمون مدل اول میبا توجه به نتا

شرکتهای بورس اوراق بهادار، که شامل معیارهایی از وضعیت هیئت مدیره، کیفیت و کمیت افشا و 

تواند با کاهش عدم تقارن باشد، میشفافیت، رعایت حقوق سهامداران و وضعیت نظارتی شرکت می

فافیت و نیز بهبود شرای  کنترل داخلی شرکت منجر به افزایش نقدشوندگی اطلاعاتی، افزایش ش

سهام آن شرکت شده و بر کارایی بازار تاثیر مثبتی بگذارد. این شرای  در خيوص مدل دوم تحقیق 

نیز برقرار است، جایی که افزایش شاخص رعایت اصول حاکمیت شرکتی رابطه معنادار و معکوسی با 

ام دارد، بدین معنی که با رعایت بهتر اصول حاکمیت شرکتی، رتبه نقدشوندگی رتبه نقدشوندگی سه

 سهام شرکتها بهتر گردیده است. 

توان نتیجه گرفت که بهبود وضعیت حاکمیت شرکتی در شرکتهای بنابراین به طور کلی می

به تحقیق تواند موجب افزایش نقدشوندگی سهام شود. این نتیجه مشابورس اوراق بهادار تهران می

[ است که بر افزایش نقدشوندگی سهام بر اثر 23[ و چانگ و همکاران ]21کاناگارتنام و همکاران ]

 افزایش کیفیت نقدشوندگی سهام تاکید کرده بودند. همچنین نتیجه پژوهش کاشانی پور و 

 .[ در ایران نیز به وجود این رابطه در بورس اوراق بهادار تهران اشاره دارد3همکاران ]
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نقدشوندگی وجود  اماّ با توجه به اینکه تنها در مدل دوم بین درصد سهامداران نهادی و رتبه

ارتباط تأیید شد، که جهت این ارتباط نیز مثبت بوده و با مبانی تئوری سازگاری ندارد، لذا در 

ی خيوص ارتباط درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و نیز درصد سهامداران نهادی با نقدشوندگ

توان بیان داشت که در بورس اوراق بهادار تهران افزایش اعضای غیرموظف هیئت مدیره و سهام، می

نیز افزایش درصد سهامداران نهادی به عنوان دو سازوکار حاکمیت شرکتی، تأثیری بر شرای  

 نقدشوندگی سهام شرکتهای عضو بورس نصواهد داشت.

 [ و رحمانی و 22ی بنستون و هاجرمن ]این نتایج بر خلاف نتایج حاصل از مطالعه

[ است که بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین سهامداران نهادی و نقدشوندگی سهام 33همکاران ]

[ که به عدم وجود رابطه میان درصد 52ی پژوهش اعتمادی و همکاران ]تاکید نموده است، اماّ نتیجه

نهادی با نقدشوندگی سهام دست یافتند، را  اعضای غیرموظف هیأت مدیره و نیز درصد سهامداران

 نماید.تأیید می

توان بیان داشت که افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی در بازار سهام ایران بنا بر این نتایج می

گردد. اماّ از آنجاکه دستیابی به این کیفیت مطلوب از موجب بهبود شرای  نقدشوندگی سهام می

دارد که در ایران سازوکارهای پذیر است، نتیجه این تحقیق بیان میطریق سازوکارهای متفاوتی امکان 

درصد اعضای غیرموظف و درصد سهامداران نهادی، در جهت این ارتباط مثبت بین کیفیت حاکمیت 

 شرکتی و نقدشوندگی سهام، نقش قابل توجهی ندارند.

شرکتی و چه دو با توجه به نتایج مدل سوم که هیچگونه ارتباطی چه میان شاخص حاکمیت 

سازوکار حاکمیت شرکتی یعنی درصد اعضای غیرموظف هیئت مدیره و درصد سهامداران نهادی با 

شود. هرچند این نتیجه با بسیاری از تحقیقات مشابه خارجی نظیر کمپل و بازده سهام دیده نمی

د، در تضاد است، [ که به وجود رابطه میان سهامداران نهادی و بازده سهام اشاره دارن31همکاران ]

[ که به 311[ و ایمانی برندق و همکاران ]33لیکن نتایج تحقیقات داخلی نظیر حسینی و همکاران ]

عدم وجود رابطه میان سهامداران نهادی با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران دست یافتند، را 
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صد اعضای غیرموظف هیئت تأیید می نماید. عدم وجود ارتباط میان کیفیت حاکمیت شرکتی و در

مدیره با بازده سهام، به عنوان نتایجی از این تحقیق است که در مطالعات داخلی و خارجی به آن 

 پرداخته نشده است.

توان نتیجه گرفت که بازده سهام که از یک سو تحت تأثیر لذا بر اساس مدل سوم تحقیق، می

باشد، عواید ناشی از در اختیار داشتن سهم میتغییرات قیمت بوده و از سوی دیگر متأثر از سایر 

تواند عوامل اقتيادی، باشد، که میبیشتر تحت تاثیر عوامل دیگری خارج از مدل تحقیق ما می

سیاسی و اجتماعی کلان تأثیر گذار بر نوسانات قیمت سهام بوده و یا سیاستهای مدیریتی شرکتها در 

 از وضعیت مالی و اقتيادی آنها است، باشد. خيوص سود تقسیمی و پاداش و ... که متأثر

 

 محدودیتهای تحقیق 5-1

 توان به موارد زیر اشاره نمود:ازجمله محدودیتهای موجود در این مطالعه می

های پژوهش که در بازار سرمایه ایران تأثیر فراوانی دارند. از وجود متغیرهای مزاحم در مدل -3

نظیر نرخ تورم، نرخ بهره، ... و نیز شرای  اجتماعی و  توان به عوامل اقتياد کلانآن جمله می

سیاسی متلاطم ایران در سالهای مورد مطالعه اشاره نمود. این عوامل با تأثیر مستقیم بر 

 شرای  معاملات بورس اوراق بهادار تهران، بقابلیت اثرگذاری بر متغیرهای این تحقیق را

 باشند.دارا می

رهای مؤثر بر کیفیت حاکمیت شرکتی، نیز موجب محدود عدم دسترسی به برخی از معیا -6

نمودن این تحقیق شده است. لذا در چک لیست نهایی مورد استفاده به اجبار و به دلیل نبود 

 اطلاعات کافی و مطمئن، برخی معیارها حذف گردیدند.

دسترسی به حجم زیاد اطلاعات مورد نیاز برای تکمیل نمودن چک لیست تحقیق، که  -1

سال استصراج  1ها و گزارشات مالی شرکتها طی یست از اطلاعات موجود در اطلاعیهبامی

 بر بود.آوری، بسیار زمانگردید، علاوه بر دشواری در جمعمی
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 پیشنهادات 5-4

توان انتظار داشت که مسئولان بورس اوراق بهادار تهران نسبت به با توجه به نتایج مطرح شده، می

عمل حاکمیت شرکتی و نیز ایجاد ضواب  در جهت اجرای آن توس  ناشران اقدام تایید نهایی دستورال

 نمایند تا کارایی و نقدشوندگی بازار اوراق بهادار تهران بیشتر گردد. 

توانند با دقت به نحوه رعایت اصول حاکمیت شرکتی توس  همچنین سهامداران می

گذاری خود بکاهند. شوندگی سرمایهشرکتهای عضو بورس، در تيمیمات معاملاتی از ریسک نقد

بندی کیفیت هرچند که دسترسی سهامداران به چنین اطلاعاتی در گرو حضور مؤسسات رتبه

شود. لذا باشد که جای خالی آنها به وضوح دیده میحاکمیت شرکتی در بورس اوراق بهادار تهران می

خيوص حضور اینگونه مؤسسات، در گردد که مسئولان سازمان بورس با سیاستگذاری در پیشنهاد می

گیری باشد، گام برداشته و به علاوه به تيمیمجهت پیشبرد اهداف خود که همانا رونق بورس می

 گذاران نیز کمک نمایند.تر سرمایهصحیح

باشد که، پیشنهاد این مطالعه به شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار تهران نیز این مطلب می

های نظارتی، اطلاعات، توجه بیشتر به حقوق سهامداران، گسترش سیستم با بهبود کیفیت افشای

های ميوب بورس، نامهها و آئیینمدیره و نیز توجه بیشتر به دستورالعملتغییر در ساختار هیئت

ی گذاران به معاملهموجب بهبود کیفیت حاکمیت شرکتی شده و از این مسیر گرایش و تمایل سرمایه

ایش دهند، تا ضمن رشد سود و شاخص شرکت خود، به کارایی و رشد کلی بازار سهام خود را افز

 سرمایه ایران نیز کمک نمایند.

ی داخلی با توجه به نوپا بودن موضوع حاکمیت شرکتی و نیز تعداد کم مطالعات صورت گرفته

ر تحقیقات گردد ددر خيوص ارتباط میان حاکمیت شرکتی با نقدشوندگی و بازده سهام، پیشنهاد می

آتی با توجه به سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی نظیر کیفیت گزارشگری مالی، تمرکز مالکیت، 

تفکیک نقش مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره و ... ، به بررسی این رابطه پرداخته شود. همچنین توجه 
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تواند نیز می باشند،سنجش نقدشوندگی سهام که از تنوع زیادی برخوردار می به سایر معیارهای

 ساز تحقیقات جدیدی در رابطه با ارتباط حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام باشد.زمینه

با توجه به اینکه نتیجه این تحقیق حاکی از عدم تأثیر معنادار کیفیت حاکمیت شرکتی بر 

رامترهای بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران بود، مناسب است که اولاً، مطالعاتی در خيوص پا

ی خاص بازار سهام تأثیرگذار بر بازده سهام صورت پذیرد، ثانیاً، با وارد نمودن متغیرهای مداخله کننده

ایران در مدل این تحقیق، بررسی مجددی در خيوص ارتباط این دو متغیر با یکدیگر چه بر اساس 

چه با استفاده از سایر شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی و سازوکارهای مورد استفاده در این تحقیق و 

 سازوکارهای حاکمیت شرکتی صورت پذیرد.

گردد که بررسی میان همبستگی سازوکارهای مصتلف حاکمیت در نهایت نیز توصیه می

شرکتی با شاخص کیفیت حاکمیت شرکتی صورت پذیرد تا مشصص گردد که در بازار سرمایه ایران، 

 باشند. گذار میکدام سازوکارها بر کیفیت حاکمیت شرکتی تأثیر
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Abstract: 

The present research examines the relationship between corporate governance with 

liquidity and stock return. To conduct this research; an indicator was stated for the 

appraisal of the corporate governance quality (CGI), the percentage of out members of 

board and also the percentage of institutional shareholders were used as independent 

variables. The rank of liquidity and the adjusted Amihud as measures of liquidity, and 

stock return were used as dependent variables.  

The subjects of the study were 82 companies of Tehran Stock Exchange (TSE). The 

study has been conducted during the years 2010-2013, using Panel Data pattern. 

The research findings show a meaningful relationship between Corporate Governance 

Indicator (CGI), and both liquidity measures. Findings don't show meaningful 

relationship between CGI, and stock return. Moreover, findings didn't show any 

meaningful relationship between the percentage of out member of board and any 

dependent variables of the research. Also percentage of institutional shareholders shows 

a meaningful relationship only with the rank of liquidity. 

 

Keywords: Corporate Governance, Liquidity, Adjusted Amihud, Stock Return, Out 

Member of Board, Institutional Shareholders, Tehran Stock Exchange 
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