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 چکیده
 واکنش يرو بر يشرکت تیحاکم يسازوکارها يبرخ تأثیر يبررس حاضر پژوهش هدف

 واکنش و مستقل ریمتغ عنوان به يشرکت تیحاکم قیتحق نيا در. باشدمي انگذارسرمايه

 واکنش يریگ اندازه اریمع. است شده گرفته نظر در وابسته ریمتغ عنوان به انگذارسرمايه

 سهامداران تیمالک زین يشرکت تیحاکم يبرا و باشدمي داران سهام انتظار مورد بازده انگذارسرمايه

 قلمرو. گرفتند قرار يبررس مورد رهيمد اتیه استقلال و تیمالک ساختار، تیمالک تمرکز، ينهاد

 ابتداي از يزمان قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت شامل قیتحق يمکان

 شرکت 176، شده اعمال هايتيمحدود به توجه با مجموع در که باشدمي 1392 تيلغا 1385 سال

 مربعات حداقل ونیرگرس روش از استفاده با قیتحق يهاهیفرض آزمون. ديگرد انتخاب نمونه عنوان به

 پژوهش نيا در مطالعه مورد يشرکت تیحاکم يرهایمتغ از کدام چیه که داد نشان شده عیتجم

 يرو بر يتأثیر( رهيمد اتیه استقلال و تیمالک ساختار، تیمالک تمرکز، ينهاد سهامداران تیمالک)

 تیحاکم استقرار نکهيا بر يمبن ما پژوهش هیفرض چهار هر نيبنابرا. ندارند انگذارسرمايه واکنش

 . نشد ديیتا، دارد تأثیر انگذارسرمايه واکنش يرو بر يشرکت

 . انگذارسرمايه واکنش، تیتمرکزمالک، ينهاد سهامداران تیمالک، يشرکت تیحاکم: های کلیدیواژه

 O16: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 توجه 1شرکتي حاکمیت، گذارانسرمايه حقوق از حمايت راستاي در، اخیر يهاسال در 

 هاشرکت کنترل و اداره براي مهم کارهاي و ساز از يکي عنوان به و نموده جلب به خود را زيادي

 حاکمیت الزامات حداقل کشورها از بسیاري، حاضر حال در. است شده تبديل سرمايه بازار در

 متفاوت کشورها بین اساسي به طور شرکتي حاکمیت هايشاخص اگرچه، دارند را شرکتي

 هر، نمايندمي مزبور الزامات رعايت به ملزم را بورس در شده پذيرفته يهاشرکت آنها. است

 حاکمیت نظام براي. شوندمي تشويق، الزامات آن رعايت به نیز کوچک يهاشرکت چند

 آن نهايي هدف اما، ندارد وجود، باشد داشته وجود اجماع آن روي بر که تعريفي شرکتي

 دستیابي. است ذينفعان همه حقوق رعايت و انصاف، عدالت، شفافیت، پاسخگويي به دستیابي

، يگانه حساس) شودمي حاصل سازماني برون و درون کارهاي و ساز ايجاد با مذکور اهداف به

 زین و شرکت منابع از مؤثر استفاده براي رانيمد قيتشو جهت در حاکمیت شرکتي (.1385

. است شده يطراح، اند گذاشته رانيمد اریاخت در را خود منابع که يسهامداران به آنها ييپاسخگو

 و انگذارسرمايه اعتماد جلب در را هاشرکت توانديم مناسب يشرکت راهبري ستمیس وجود

 اصول اجراي شده انجام يتجرب هايپژوهش طبق. کند کمک يگذارسرمايه به آنها قيتشو

. شوديم شرکت ارزش شيافزا و يمال عملکرد بهبود باعث شرکت سطح در نظام نيا حیصح

 ايآ که نباشد سؤال نيا از زتریبرانگ بحث ریاخ يمال اتیادب در يموضوع چیه ديشا

 به هيسرما بازار ييکارا هينظر ر؟یخ اي کننديم عمل يمنطق سهام متیق نییتع در گذارانهيسرما

 يدارا بازار در خود يهايریگمیتصم در گذارانهيسرما اولاً. دارد توجه مهم اریبس فرض دو

 اوراق فروش و ديخر به اقدام اخبار و اطلاعات نيآخر براساس آنها اًیثان. هستند يمنطق رفتار

 يمنطق فرض. دارند يکاف تيدرا، بهادار اوراق متیق بودن منصفانه نییتع جهت و کننديم بهادار

(. 2014، 2غريب و همکاران) است گرفته قرار ياديز محققان انتقاد مورد گذارانهيسرما بودن

 گیري اندازه معیار بعنوان سهام بازده با شرکتي حاکمیت از متغیرهاي برخي تأثیر تحقیق اين در

 به پاسخ به دنبال پژوهش اين، پژوهش هدف به توجه با. شودمي بررسي انگذارسرمايه واکنش

 ان دارند؟گذارسرمايهي بر روي واکنش تأثیر شرکتي حاکمیت اين پرسش است که آيا
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 مبانی نظری تحقیق 

 پژوهشگران زيادي قرار گرفته است حاکمیت شرکتي بیش از يک دهه است که مورد توجه 

در کشورهاي صنعتي پیشرفته جهان  1990موضوع حاکمیت شرکتي از دهه (. 2011، 3اوکپارا)

به دنبال افشاي  2001در سال . اروپايي مطرح شداسترالیا و برخي از کشورهاي ، نظیر انگلستان

هاي مالي در بازار سرمايه آمريکا و تصويب قانون ساربینز آکسلي مقررات حاکمیت رسوايي

ي هادر ايران از واژه(. 1388، حساس يگانه و همکاران) شرکتي رويکرد قانوني به خود گرفت

. شودترادف اين اصطلاح استفاده مينیز به عنوان م "راهبري سازماني"و  "راهبري شرکتي"

 شرکتي حاکمیت نظام. است هاشرکت کنترل و هدايت يهامکانیزم مجموعه شرکتي حاکمیت

 و سهامداران، کارکنان، مديران شامل هاشرکت مختلف ذينفعان يهامسئولیت و حقوق توزيع

، گذارند مي اثر آن بر و پذيرفته تأثیر شرکت فعالیتهاي از که حقوقي و حقیقي شخصیتهاي ساير

 در نمايندگي مشکلات شدن کم باعث شرکتي حاکمیت(. 1389، همکاران و احمدپور) است

 شرکت به شرکتي از و بوده نسبي امري استقرار حاکمیت شرکتي کیفیت. شود مي هاشرکت

 داشته وجود شرکت در ارزش ايجاد مراحل تمام در که شودمي اما فرض، است متفاوت ديگر

 صحیح عملکرد براي شرکتي حاکمیت کارآمد استقرار(. 1389، همکاران و احمدپور) است

 حاکمیت. است عمومي اعتماد حفظ و جلب لازمه و حیاتي، کشور اقتصاد کل و سرمايه بازار

 گرفته بکار مؤثر طور به را خود سرمايه هابنگاه که آورد مي پديد را اطمینان مناسب اين شرکتي

 ذينفع ههاي گرو از وسیعي دامنه منافع هاشرکت که آورد مي پديد را اطمینان اين علاوه به. اند

 مديره هیئت و گرفته نظر در، است مشغول فعالیت به آن در شرکت که رااي جامعه همچنین و

 ضعیفي اصول از شرکتي حاکمیت ساختار که زماني. پاسخگو است سهامداران برابر در

 رودپشتي رهنماي) يابد مي افزايش نیز کوچک و بزرگ انگذارسرمايه تضاد باشد برخوردار

 شامل مالکیت شرکتي حاکمیت سازوکار چهار به حاضر پژوهش در (.1391، وهمکاران

مديره و ساختار مالکیت  هیات استقلال، عمده سهامداران يا مالکیت تمرکز، نهادي سهامداران

 . است شده اشاره

 بسیار نیز شرکتي حاکمیت يهاسیاست از يکي عنوان به مديران توسط هاشرکت اخبار انتشار 

 به سهام بازار واکنش. شودمي انگذارسرمايه توسط متفاوتي يهاواکنش و باعث است مهم

 سبب و نیست عقلايي افراد واکنش موارد برخي در و است متفاوت اخبار و هااطلاعیه
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 حد از بیش واکنش. شودمي هاقیمت حد از کمتر يا حد از بیش افزايش جمله از ييهاناهنجاري

 بیشتر را هاقیمت، جديد اطلاعات به توجه با افراد که دهدمي رخ زماني حد از کمتر واکنش و

 پي خود اشتباه به زمان گذشت از با بازار چه اگر. کنندمي تعیین آن واقعي میزان از کمتر يا

 بازار در عقلايي غیر رفتار نوعي رفتاري چنین وجود اما، گرددمي بر تعادل حالت به و بردمي

 توسط شده درک اطمینان عدم به نسبت منطقي پاسخ تواندمي که شودمي محسوب

 ييهاناکارامدي از گاهي که باشدمي آنها يهابیني پیش تابع افراد انتظارات. باشد انگذارسرمايه

 زمینه در مطالعه براي مهمي کاربردهاي تواندمي، هاناکارآمدي اين منبع فهم. است برخوردار

 (. 1390، محمودي و همکاران) باشد داشته بازار کارايي و انگذارسرمايه عقلانیت

 پیشینه پژوهش
 ی مرتبط با راهبری شرکتیهاپژوهش

 راهبري بین رابطة مطالعة به شرکتي راهبري شاخص از استفاده با( 2004) 4همکاران و براون

 51 شامل که طبقه 8 از آنها شرکتي راهبري شاخص. پرداختند شرکت 2327 عملکرد و شرکتي

، مالکیت شامل طبقه 8 اين. است شده تشکیل، است شرکتي راهبري متغیرهاي از معیار

 يهافعالیت، هانامه آيین و امتیازات، مديران پاداش، مديران تحصیلات، مديره هیئت، حسابرسي

 داراي بهتر راهبري با يهاشرکت که رسیدند نتیجه اين به آنها. ها بودمشارکت و مترقي

 نیز را بیشتري نقدي سود خود سهامداران به همچنین و بوده تر ارزش با و بیشتر سودآوري

 عملکرد بر مثبت اثر بیشترين داراي مديران پاداش طبقه، مذکور طبقه 8 بین در. کنندمي پرداخت

 . است بوده شرکت

 ارزش و نهادي سهامداران بین رابطة بررسي به پژوهشي در نیز( 2006) 5همکاران و ناويسي

 يهاانگیزه نهادي انگذارسرمايه که است آن از حاکي آنها پژوهش يهايافته. پرداختند شرکت

 . دارد شرکت ارزش بر مثبت اثر حضورشان بنابراين، دارند مديريت بر نظارت براي بیشتري

. کردند بررسي را سهامداران بازده و شرکتي راهبري بین رابطة( 2007) 6همکاران و ديتمار

 آن رابطة و( مديره هیئت ترکیب و نهادي سهامداران) شرکتي راهبري از معیار دو بررسي با آنها

 تغییردر دلار 1 هر ضعیف راهبري با يهاشرکت در که رسیدند نتیجه اين به سهامدارن بازده با

 حالي در، شد خواهد سهامداران بازده در دلار 88/0 تا 42/0 حدود در تغییري باعث، نقد وجه

  .است برابر دو خوب راهبري با يهاشرکتدر مبلغ اين که



 

  

 
 

 ... انگذارسرمايه واکنش بر یشرکت تیحاکم سازوکار تأثیر  153

 شرکت ارزش بر عمده نهادي مالکان تأثیربه تحقیق در مورد ( 1392) خريدار پورزماني و

 وابسته تحقیق متغیر به عنوان توبین Qمعیار  از شرکت ارزش گیري اندازه براي. پردازندمي

 و( يگذارسرمايه يهاصندوق، هابانک) نهادي سهامداران انواع همچنین. است شده استفاده

 اين مستقل متغیر به عنوان مالکیت ساختار در( عمده سهامدار سومین و دومین) آنها تعدد

 کنترل متغیرهاي عنوان به شرکت اندازه و شرکت يهابدهي، مالي اهرم متغیرهاي و تحقیق

 بهادار اوراق بورس شرکت 63 مالي هاياز صورت نیاز مورد يهاداده. اند شده گرفته نظر در

 رابطه وجود بیانگر تحقیق نتايج .است گرديده استخراج 1388 الي 1383 يهاسال طي تهران

 مثبت معنادار رابطه همچنین وجود و شرکت ارزش و عمده نهادي مالکیت بین مثبت معنادار

 بانکها و در شرکت ارزش و عمده سهامدار سومین و دومین دست در يهاراي حق بین

  .باشدمي يگذارسرمايه يهاصندوق

 ان و بازده سهامدارانگذارسرمایهی مرتبط با واکنش هاپژوهش

 واکنش بر سهام بازار يهاچرخه اثر" زمینه در تحقیقي( 2005) 7زيگال و ساعي، دانشفر

 سهام بازار تحقیق اين در. دادند انجام "تعهدي اقلام غیرمنتظره تغییرات به نسبت انگذارسرمايه

 شده تقسیم بدبینانه و ثبات، بینانه سه خوش به 2001 ژانويه 29 تا 1997 ژوئیه ابتداي از نیويورک

 سهام قیمت کهاي دوره يعني) بینانه خوش دوره در دهدمي نشان آمده به دست نتايج. است

 بازده افزايش با مثبتي ارتباط تعهدي اقلام افزايش( است داشته افزايش بررسي مورد يهاشرکت

 کاهش هاشرکت سهام قیمت کهاي دوره يعني) بدبینانه دوره در ارتباط اين. دارد غیرمنتظره

 اقلام افزايش بین داري معني ارتباط هاقیمت ثبات دوره در و منفي به صورت( است داشته

 . است نشده مشاهده غیرمنتظره بازده افزايش و تعهدي

 مورد انگذارسرمايه واکنش روي بر را شرکتي حاکمیت اجراي اثر( 2014) 8علیشاه و نوشین 

 واکنش روي بر يتأثیر هیچ شرکتي حاکمیت که دهندمي نشان نتايج. دادند قرار بررسي

 مالي بازار کارايي عدم دهنده نشان امر اين. باشدمي منفي آنها بین ارتباط و ندارد انگذارسرمايه

 احساسات روي از در بازار سرمايه بیشتر حاکي از آن است که معاملات و باشدمي سرمايه و

 . شودانجام مي

 راهبري) شرکتي حاکمیت کارهاي و ساز بین رابطه تبیین به( 1389) همکاران و برندق ايماني

 اطلاعات کیفیت و نهادي سهامداران بر تاکید با مالکیت ساختار. پرداختند سهام و بازده( شرکت
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 شده گیري اندازه جونز شده تعديل مدل از استفاده با اختیاري تعهدي اقلام بر تأکید با مالي

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت پژوهش اين مطالعه مورد آماري جامعه. است

 قرار بررسي مورد 80-87 ساله 8 زماني دوره طي در شرکت 60 بر مشتملاي نمونه و بوده تهران

 بازده با مالي اطلاعات کیفیت و نهادي سهامداران بین رابطه عدم دهنده نشان نتايج. است گرفته

 . بود سهام

 سهامداران بازده و شرکتي شاخص راهبري بین رابطة به بررسي( 1392) نمازي و همکارانش

 رتبة پژوهش اين در. تهران پرداخته اند بهادار بورس اوراق شده در پذيرفتهي هاشرکت

 راهبري معیارهاي از معیار 25 حاوي جامعاي پرسشنامه از با استفاده نمونه عضو يهاشرکت

 يهاشرکت آنکه وجود که با است آن از حاکي پژوهش نتايج. است شده اندازه گیري، شرکتي

 را ايران شرکتي راهبري نامه آيین در موجود معیارهاي از%  61 به طور متوسط نمونه عضو

 سهامداران بازده و شرکتي شاخص راهبري بین معناداري اما هیچ گونه رابطه، کرده اند رعايت

 . ندارد وجود

 تحقی یهافرضیه و مسأله

ان در گذارسرمايهمسأله اصلي تحقیق اين است که آيا حاکمیت شرکتي بر روي واکنش  

 مساله به توجه با اين راستا در دارند؟ تأثیربورس اوراق بهادار تهران  ي پذيرفته شده درهاشرکت

 . گیرندمي قرار آزمون مورد و تدوين زير به شرح فرضیات، پژوهش اين

 تأثیران گذارسرمايهمتغیرهاي حاکمیت شرکتي بر روي واکنش »: فرضیه اصلي عبارتست از

 : باشندفرعي به شرح زير ميي هاو فرضیه« . داد

 دارد تأثیران گذارسرمايهبر روي واکنش  نهادي مالکیت سهامداران .

 دارد تأثیر انگذارسرمايه واکنش روي بر مديره هیات استقلال .

 دارد تأثیر انگذارسرمايه واکنش روي تمرکز مالکیت بر .

 انگذارسرمايهواکنش  روي بر( مديره هیات اعضاي دست در سهام درصد) مالکیت ساختار 

 . دارد تأثیر
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 پژوهش روش

 ه همبستگي توصیفي نوع از روش لحاظ به و کاربردي نوع از هدف لحاظ پژوهش به اين 

باشد و نمونه مي بهادار تهران اوراق بورس در فعال يهاشرکت کلیه شامل آماري جامعه. است

 : داشته باشنديي است که مجموعه شرايط زير را هاشرکتآماري شامل 

 سال پايان شده و تا پذيرفته اوراق بهادار بورس در 1385 سال يي که قبل ازهاشرکت. 1

 . لیست بورس باشند نیز در 1392

ي مالي و موسسات تامین مالي هاو واسطه گري هابانک، بیمه، يگذارسرمايهي هاشرکت. 2

 . است هاشرکتا متفاوت از ساير هاي نقدي آنهزيرا الگوي اقلام تعهدي و جريان، نباشند

( بیشتر مقايسه قابلیت داشتن براي) ماه اسفند پايان به منتهي آنها مالي يي که سالهاشرکت. 3

 . باشد

 . تغییر سال مالي نداشته باشند( 1392-1385) يي که در طي دوره مورد بررسيهاشرکت. 4

، با استفاده از روش حذف سیستماتیکتعداد نمونه اين پژوهش ، با در نظر گرفتن شرايط فوق 

/  سال 1350 مشاهدات نهايي تعداد و شرکت 176(، 1392-1385) براي دوره مورد بررسي

 . باشدمي شرکت

 : متغیرها روش محاسبه و تعاریف عملیاتی، تحقیق متغیرهای
 وابسته متغیر

 واکنش محاسبه براي. باشديم 9انگذارسرمايه متغیر وابسته اين پژوهش واکنش 

. را در نظر گرفته ايم RETURNشود که براي آن نماد مي استفاده سهام بازده از انگذارسرمايه

 قیمت بر تقسیم تقدم حق و سودسهمي، نقدي مزاياي و سهام قیمت تغییرات با برابر سهام 10بازده

 . دوره است ابتداي در سهام

𝑅𝑇 = [
𝐷 + 𝑃𝑇 ( 1 +  𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑇 − 1 +  Cα)

 (𝑃 +  Cα)
] ∗ 100 

درصد افزايش = α، سود تقسیمي = D، قیمت سهام در بازار = P، بازده سهام = RTکه در آن 

درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته و سود  = β، سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي

 . مبلغ اسمي سهام است = Cانباشته و 
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 متغیرهای مستقل

شده و تحت مفروضات  گرفته نظر در مستقل متغیر عنوان به شرکتي حاکمیت تحقیق اين در 

 . گیري شده استزير اندازه

نهادي که  انگذارسرمايه مالکیت برابر است با مجموع درصد: 11نهادي سهامداران مالکیت. 1

قانون بازار اوراق بهادار  1ماده  21طبق موضوع بند . در نظر گرفته ايم INSOWNنماد  براي آن

، گذاريي سرمايههاشرکت، هاهلدينگ، هاها و بیمهي شامل بانکنهاد گذارنايران سرمايه

 . گذاري استهاي سرمايهشرکت تامین سرمايه و صندوق، صندوق بازنشستگي

 يا حقیقي شخص هر، نهادي انگذارسرمايه بر علاوه: 12مالکیت تمرکز يا عمده سهامداران. 2

 عمده سهامداران جزو نیز، داشته باشددرصد سهام شرکت را در اختیار  5 از بیش که حقوقي

 سهام از انگذارسرمايه اين مالکیت درصد، مالي هايصورت بررسي با. شودمي محسوب

اين محاسبه به پیروي از پژوهش رهنماي . باشدمي CONCشود و نماد آن مي تعیین شرکت

 . انجام گرفته است( 1391) رودپشتي و همکاران

از ( 2014) محاسبه اين متغیر به پیروي از پژوهش نوشین و علیشاه براي: 13مالکیت ساختار. 3

شود که براي آن نماد سهام استفاده مي کل به مديره هیات اعضاي دست در سهام نسبت

OWNSTR را در نظر گرفته ايم . 

به دست آوردن استقلال هیئت مديره نیز به پیروي از پژوهش  براي: 14مديره هیات استقلال. 4

 مديره هیات اعضاي کل به مديره هیات غیرموظف اعضاي نسبت از( 1391) و همکارانمرادي 

 . باشدمي BRDINDشود و نماد آن استفاده مي

 متغیرهای کنترلی 

 کنترلي متغیرهاي از، تاثیرگذار عوامل ساير نظر از کتها شر نمودن يکسان براي، تحقیق اين در 

 از( Size) برآورد اندازه شرکت منظور به. شودمي استفاده مالي شرکت و اهرم اندازه شامل

 بدهي کل نسبت از (LEV) مالي و اهرم شرکت مالي سال پايان در هادارايي کل طبیعي لگاريتم

 رگرسیوني مدل طريق از تا است شده سعي پژوهش اين در. بدست آمده است دارايي کل به

 هافرضیه آزمون به مدل در موجود وابستهو  مستقل متغیرهاي بین رابطه کردن پیدا براي زير

  .شود پرداخته
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IR=α0 + β1 CG + β2 SIZE + β3LEV 

اهرم : LEVو اندازه شرکت: SIZE، حاکمیت شرکتي: CG، سهامبازده  :IRکه در آن 

 . است مالي

 ی پژوهش هاتجزیه و تحلیل یافته
 ی تابلوییهادر داده 15های ریشه واحدآزمون

 استفاده ي تابلوييهاواحد در داده ريشه هايآزمون از مدل متغیرهاي 16پايايي تعیین براي 

پايايي متغیرها به معني ثابت بودن میانگین و واريانس متغیرها در طول زمان و . شودمي

هاي مختلفي براي ريشه واحد يا پايايي آزمون. ي مختلف استهاسالکوواريانس متغیرها بین 

 يهادوره زماني که تعداد، هابا توجه به متوازن بودن پانل. شوندي تابلويي انجام ميهادر داده

نتايج آزمون انجام . شوداستفاده مي( 1999) 17از آزمون هريس و تزولیس، است ثابت زماني

 . ارائه شده است 1شده در ارتباط با پايايي متغیرهاي تحقیق در نگاره 

 واحد ریشه آزمون نتایج خلاصه: (1)نگاره 

ي مورد استفاده در اين تحقیق پايا از درجه صفر هستند هابا توجه به نتايج بدست آمده متغیر 

 . تخمین مدل را انجام داد، توان بدون ترس از رگرسیون کاذبو مي

 ی توصیفیهاشاخص

 . ارائه شده است 2ي آمار توصیفي متغیرها در نگاره هاشاخص

 نتیجه P-VALUE آماره آزمون نماد متغیر نام

 پايا RETURN 16/0- 0 بازده

 پايا OWNSTR 31/0 0 ساختار مالکیت

 پايا CONC 15/0 0 تمرکز مالکیت

 پايا INSOWN 52/0 0 مالکیت سهامداران نهادي

 پايا BRDIND 41/0 0 استقلال هیئت مديره

 پايا SIZ 36/0 0 اندازه شرکت

 پايا LIVE 06/0- 0 اهرم مالي
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  پژوهش یکم یهاداده یفیتوص لیتحل و هیتجز جینتا: (2)نگاره 

 ي پژوهشهايافته: منبع

 همبستگی بین متغیرها نگاره

از ضريب ، و میزان رابطه( مستقیم يا معکوس) نوع رابطه، بررسي روابط میان متغیرهابراي  

 . است شده داده نشان 3نگاره  در پیرسون همبستگي آزمون نتايج. شودمي همبستگي استفاده

ايم. براي مثال با علامت * مشخص نموده 3اند در نگاره متغیرهايي که داراي همبستگي بوده

 دارد وجود دار معني و مثبت رابطه شرکت اندازه و بازده متغیر بین درصد 95 اطمینان سطح در

 مالکیت ساختار بین درصد 95 اطمینان سطح در. باشد( ميضعیف) 06/0 نیز همبستگي شدت و

 که دارد وجود معنادار و معکوس رابطه مالي اهرم و مديره هیات استقلال ،مالکیت تمرکز و

 ساختار بین باشد. همچنینمي 06/0 و 07/0، 08/0 ترتیب به و ضعیف آنها همبستگي شدت

( متوسط) 36/0 همبستگي شدت با معنادار و مستقیم رابطه نهادي سهامداران مالکیت و مالکیت

 . وجود دارد( ضعیف) 01/0 همبستگي شدت با معنا بي و معکوس رابطه شرکت اندازه با و

 

 

 میانگین مشاهدات متغیر
انحراف 

 معیار
 بزرگترين کوچکترين میانه

 1350 86/42 77/36 18 50- 411 ( RETURN) بازده

 ساختار مالکیت

(OWNSTR ) 
1350 62/0 2/60 70/0 0 1 

 1350 98/0 53/4 82/0 0 1 ( CONC) تمرکز مالکیت

 مالکیت سهامداران نهادي

(INSOWN ) 
1350 54/0 33/0 62/0 0 1 

استقلال اعضاي هیئت 

 ( BRDIND) مديره
1350 65/0 20/0 60/0 0 1 

 1350 70/0 99/0 64/0 02/0 60/30 ( LEVE) اهرم مالي

 1350 5/13 04/1 3/13 82/9 45/18 ( SIZE) اندازه شرکت
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 پیرسون نتایج آزمون همبستگی: (3)نگاره 

 ي پژوهشهايافته: منبع

 ن چاوآزمو -انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون

به طوري که . کنیممي از آزمون چاو استفاده مدل تخمین براي مناسب الگوي براي انتخاب

و در صورتي  شده تجمیع مربعات حداقل روش رگرسیون، باشد %5بیشتر از آزمون احتمال  اگر

 هامدل تخمین آزمون چاو براي نتايج. شودمي پنل انتخابروش ، باشد %5کمتر از احتمال  که

 . ارائه شده است 4در نگاره 

 

 

 

 متغیر

 علامت

RETURN OWNSTR CONC INSOWN BRDIND LEV SIZE  سطح معني

 داري

 RETURN 1 بازده
      

sig  

ساختار 

 مالکیت

OWNSTR 0157/0 1  
    

sig 5650/1   

تمرکز 

 مالکیت

CONC 0442/0 0772/0-* 1  

   
sig 1047/0 0045/0   

سهامداران 

 نهادي

INSOWN 0267/0 3638/0* 0304/0 1  

  
sig 3271/0 000/0 2644/0   

استقلال 

اعضاي 

هیئت 

 مديره

BRDIND 0279/0 0709/0* 0199/0- 0370/0- 1 

  
sig 3063/0 0092/0 4658/0 1745/0  

 اهرم مالي
LEV 0356/0- 0606/0-* 0135/0- 0068/0- 0218/0- 

1  
sig 1906/0 0259/0 6210/0 8041/0 4241/0 

اندازه 

 شرکت
SIZE 0573/0* 0125/0- 0227/0 1909/0* 0134/0 0348/0- 

2018/0 
1 

sig 0354/0 6460/0 4046/0 000/0 6230/0 

 %95* معني دار با سطح اطمینان 



 
 

 

 1396، بهار 1 شماره، هفتمسال ، حسابداری پژوهشفصلنامه  160

  هابرای تخمین مدلچاو  آزمون نتایج خلاصه: (4)نگاره 

 تحقیق یهافرضیه بررسی

( مالي اهرم و شرکت اندازه) کنترلي متغیرهاي اثر هچنین و تحقیق يهافرضیه بررسي منظور به

  :باشدمي 5نگاره  به شرح نتايج. ايممدل تحقیق پرداخته بررسي و تخمین به

 های تحقیق رگرسیون فرضیه آزمون نتایج خلاصه: (5)نگاره 

 ي پژوهشهايافته: منبع

 آزمون وابسته ریمتغ مستقل ریمتغ مدل
F 

P-
value ينیتخم مدل نوع جهینت 

1 
 مالکیت سهامداران

 نهادي

واکنش 

 گذارانسرمايه
68/0 99/0 

 تجمیع مربعات حداقل رگرسیون

 شده

 مديره هیات استقلال 2
 واکنش

 گذارانسرمايه
63/0 99/0 

 تجمیع مربعات حداقل رگرسیون

 شده

 تمرکز مالکیت 3
 واکنش

 گذارانسرمايه
63/0 99/0 

 تجمیع مربعات حداقل رگرسیون

 شده

 مالکیت ساختار 4
 واکنش

 گذارانسرمايه
64/0 99/0 

 تجمیع مربعات حداقل رگرسیون

 شده

 فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول هافرضیه

 هامدل
RT = β0 + 

β1INSOWN+ 
SIZE+LEV+ε 

 1+ β 0RT = β

BRDINDN+ 
SIZE+LEV+ε 

 1+ β 0β=  TR

CONC + 
SIZE+LEV+ε 

 1+ β 0RT = β

OWNSTR + 
SIZE+LEV+ 

RETURN COEF Prob COEF Prob COEF Prob COEF Prob 

CONC 03/3 88/0 55/3- 87/0 73/2 89/0 18/0- 99/0 

INSOWN 83/3 56/0 - - - - - - 

BRDINDN - - 99/9 33/0 - - - - 

CONC - - - - 73/0 12/0 - - 

OWNSTR - - - - - - 30/4 60/0 

SIZE 93/2 60/0 80/3 04/0 50/3 04/0 11/3 04/0 

LEV 62/2- 22/0 58/2- 22/0 58/2- 22/0 56/2- 23/0 

R-squared 004/0 005/0 006/0 005/0 
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 مالکیت، مديره هیات استقلال، نهادي انگذارسرمايه مالکیت بین که دهدمي نشان نگاره نتايج

. ندارد وجود دار معني ارتباط انگذارسرمايهبا واکنش  مالکیت و ساختار عمده سهامداران

 . گرددمي ي پژوهش ردهابنابراين تمام فرضیه

 درصد 4/0 دهدمي نشان که باشد( مي004/0) با اول برابر مدل تعیین تعديل شده ضريب میزان

 میزان. است توضیح قابل نهادي انگذارسرمايه متغیر توسط انگذارسرمايهواکنش  متغیر تغییرات

 . باشد( مي005/0) و( 006/0) (،005/0) نیز به ترتیب برابر هاشده ساير مدل تعديل تعیین ضريب

 يعيصنا از مورد سه با قسمت نيا در، هاي تحقیق براي نمونه مورد بررسيبا توجه به رد فرضیه

 مواد، مشاهده 208 با قطعات و خودرو عيصنا شامل است داشته را مشاهدات تعداد نيشتریب که

 جينتا سهيمقا ومدل  نیتخم به اقدام، مشاهده 151 با گچ، آهک، مانیس و مشاهده 181 با ييدارو

 . شده استارائه  6نموديم که نتايج در نگاره  قیتحق يهاهیفرض از کي هر يبرا آمده بدست

 هاهیفرضی بررسی برا عیصنا یهابخش ریز سهیمقا :(6)نگاره 

سطح معناداري تمامي متغیرهاي مستقل در هر سه صنعت بیشتر ، با توجه به نتايج بدست آمده

 . از سطح خطاي قابل پذيرش است

 گیری نتیجه

ي هاشرکتان گذارسرمايهحاکمیت شرکتي بر روي واکنش  تأثیردر اين پژوهش به بررسي 

 176براي انجام اين پژوهش تعداد . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

بررسي ( 1385-1392) ساله 8شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 

از مدل رگرسیوني حداقل مربعات تجمیع ، ي تحقیقهاهمچنین براي آزمون فرضیه. شده است

 متغیر

 سیمان، آهک، گچ مواد دارويي خودرو و قطعات

سطح معني 

 داري
 ضريب

سطح معني 

 داري
 ضريب

سطح معني 

 داري
 ضريب

مالکیت سهامداران 

 نهادي
34/0 46/17- 34/0 22/15 95/0 26/1- 

 24/53 06/0 -22/32 37/0 -48/9 71/0 مديره هیات استقلال

 -04/10 82/0 89/19 49/0 -87/28 27/0 تمرکز مالکیت

 87/34 16/0 19/13 56/0 -99/5 75/0 ساختار مالکیت
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 شرکتي حاکمیت هیچ کدام از متغیرهاي نتايج حاکي از آن است که بین. شده استفاده شده است

 ساختار و عمده سهامداران مالکیت، مديره هیات استقلال، نهادي انگذارسرمايه مالکیت)

 نتايج اين پژوهش با نتايج نوشین. ان رابطه معناداري وجود نداردگذارسرمايه با واکنش( مالکیت

 همکاران و نیا طالب (،1391) شیري و سعیدي (،1392) همکارانش و نمازي (،2014) علیشاه و

 همکاران و مدرس (،1389) همکاران و واعظ (،1389) همکاران و برندق ايماني (،1390)

 با نتايج پژوهش ديتمار مطابقت دارد و( 1387) شاهي پنجه کفاش و شريف صادقي و( 1388)

توان پیشنهاداتي ارائه نمود که مي با توجه به نتايج پژوهش. ندارد مطابقت( 2007) همکاران و

 . در ادامه به آن پرداخته شده است

 شده يياجرا و بيتصو هاشرکت راهبري خاص نیقوان و هانامه نيیآ کشورها از اريیبس در 

 راهبري به مربوط اطلاعات شتریب چه هر تیشفاف و يمال انسجام در يمهم امرنقش نيا که

 يالزام و بيتصو بنابراين، است نشده يعمل امر نيا تاکنون ما کشور در که جا آن از. دارد

 . رسدمي نظر به ضروري هاشرکت راهبري اصول نامه نيیآ شدن

 نمايد کمک مناسب شرکتي حاکمیت استقرار به تواند مي داران سهام و مديران آموزش .

ساختار ، مديره هیئت در مستقل و غیرموظف مديران وجود مزاياي از بايستي داران سهام

 . شوند آگاه، هستند شرکتي حاکمیت معیارهاي از که غیره و نهادي انگذارسرمايه، مالکیت

 براي واحد و جامع فرم يک تهیه به بورس در شده پذيرفته يهاشرکت کردن ملزم 

 اطلاعات و آتي يهابیني پیش، غیرمالي، مالي اطلاعات تمام شامل که سالانه گزارشگري

 شفافیت رفتن بالا به منجر، باشد بازار تصمیمات نیاز مورد اطلاعات ساير و حاکمیتي

 تحقیقات در که مهمي موضوعات از برخي. شد خواهد تحقیقات کیفي سطح و اطلاعاتي

 : است زير شرح به، شوند بررسي توانندمي آتي

 ، شرکتي سنجش میزان دانش و آگاهي فعالان بازار از مفاهیم و الزامات حاکمیت. 1

شرکتي و تبیین رابطه آن با واکنش  حاکمیت گیري اندازه معیارهاي ساير بررسي. 2

 ، انگذارسرمايه

 . شودپیشنهاد مي، يي بورسهاشرکتعلاوه بر  بورس عضو فرا يهاشرکتو بررسي . 3

 : باشد که عبارتند ازمي ييهااين پژوهش نیز داراي محدوديت هامطابق تمامي پژوهش
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 کهدرصورتي. باشد پژوهش زماني دوره تحقیق اين يهامحدوديت ترين مهم از يکي شايد 

 قابلیت نتايج بود ممکن شدمي گرفته نظر در تري طولاني دوره براي پژوهش زماني قلمرو

 . باشد داشته بیشتري تعمیم

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يهاشرکت آماري جامعه بودن محدود به توجه با 

  .گیرد انجام احتیاط با بايستي هاشرکت ساير به نتايج تسري

 از ديگر  هاشرکت از برخي مديره هیات موظف غیر و موظف اعضاي به دسترسي

 . استهاي پژوهش حاضر محدوديت
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Abstract 

This study examines the impact of corporate governance mechanisms on 

the reaction of investors. In this study, the mechanisms of corporate 

governance have been considered as the independent variable and response 

investors as the dependent variable. Response' investors is measured by 

shareholder returns. In this study the mechanisms of corporate governance 

included institutional ownership, ownership concentration, ownership 

structure and board independence was evaluated. Research includes 

companies listed on Tehran Stock Exchange and the period from the 

beginning of the year 2007 till 2014, due to limitations in total, 176 

companies were selected. Research hypotheses using pooled least squares 

regression showed that none of the corporate governance mechanisms 

studied in this research (institutional ownership, ownership concentration, 

ownership structure and independence of the board of directors) have any 

effect on the response investors. So all four of our research hypothesis that 

corporate governance mechanisms effect on the response investors, be 

rejected.  

Keywords Corporate governance, Institutional ownership, Ownership concentration, Reaction 

investors.  
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