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  چکیده

باشد.  هدف اصلی این پژوهش، تعیین تاثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران می

های پاسخگویی،  هایی است که موجب دستیابی به هدف حاکمیت شرکتی شامل قوانین، مقررات، فرایندها، فرهنگ ها و سیستم

دد. از بین سازوکارهای مختلف حاکمیت شرکتی، چهار معیار شامل مالکیت نهادی، گر نفعان می شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذی

ها بر  سهام شناور آزاد، استقلال اعضای هیات مدیره و تمرکز مالکیت به عنوان سازوکارهای حاکمیت شرکتی انتخاب و تاثیر آن

اگر اطلاعات جدیدی به اطلاع عموم برسد، عنی است که بدین مکارایی اطلاعاتی، مورد آزمون قرار گرفته است. کارایی اطلاعاتی نیز 

در این پژوهش از مدل رگرسیون به عنوان مدل پژوهش استفاده شده  متناسب با اطلاعات جدید تغییر خواهند کرد. نیز ها قیمت

مونه آماری پژوهش شامل های ماهانه استفاده شده است. ن است که برای محاسبه کارایی اطلاعاتی از آزمون نسبت واریانس با بازده

باشد. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از آن  می 7857تا  7831های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 59

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معکوسی دارد. بود که مالکیت سرمایه گذاران نهادی بر کارایی اطلاعاتی شرکت

اما سازوکارهای دیگر حاکمیت شرکتی مورد استفاده در این پژوهش از جمله سهام شناور آزاد، استقلال اعضای هیات مدیره و تمرکز 

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر ندارند مالکیت بر کارایی اطلاعاتی شرکت

 

 .الکیت، سهام شناور آزاد،  کارایی اطلاعاتی، مالکیت نهادیاستقلال اعضای هیات مدیره، تمرکز م كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

شرکتی در سه دهه  حاکمیت شرکتی یا نظام راهبری

های اخیر در کشور ایران بسیار شهرت  گذشته در دنیا و در سال

هایی است که به  یافته است. حاکمیت شرکتی شامل مکانیزم

گیرد. زیرا  ها بر عملکرد مدیران نظارت صورت می وسیله آن

به  گیری در مورد سرمایه خود را سهامداران اختیار تصمیم

هایی دارند که  کنند، بنابراین نیاز به مکانیزم مدیران واگذار می

شان را  کنند مدیران حقوق ها اطمینان حاصل به وسیله آن
های سهامی به منظور افزایش  کرد. اگرچه شرکت  رعایت خواهند

ثروت و رفاه جوامع به وجود آمده اند، اما باید نظارتی بر 

ها از موقعیت  د تا این شرکتها وجود داشته باش حاکمیت آن

های مختلفی از حاکمیت  تعریفخود سوء استفاده نکنند. 

 مفهوم حاکمیت شرکتی برای درک بهترکه  وجود دارد  شرکتی

  از دیدگاه. توان از دو دیدگاه کلان و خرد آن را تشریح کرد می

ای از روابط میان  خرد، حاکمیت شرکتی دربرگیرنده مجموعه

نفعان  مدیره آن، سهامداران و سایر ذی تاهیمدیریت شرکت، 

 که حدی یعنیاست. از دیدگاه کلان، حاکمیت شرکتی مناسب 

شایان  شوند. می اداره صادقانه و باز فضای یک در ها شرکت

مفهوم شفافیت  ،دو تعریف خرد و کلان توجه است که در هر

دو حالت، منجر به اختصاص  در هرو  کند نقش اصلی را ایفا می

ترین مزایای استقرار  [. یکی از مهم3] شد یی سرمایه خواهداکار
نظام حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه، حمایت از حقوق 

های حاکمیت شرکتی قوی همانند  نفعان است. سیستم ذی

ها در مقام پاسخگو  های پاسخگویی، با قرار دادن شرکت مکانیزم

م تقارن نفعان از طریق کاهش عد به حقوق و نیازهای ذی

 [. 9کنند] رسانی می اطلاعاتی، خدمت

گذار از یک اقتصاد  گذاری از نیازهای اولیه جهت سرمایه

گذاری در هر  یافته است و میزان سرمایه نیافته به توسعه توسعه

سیستم اقتصادی، تعیین کننده میزان رشد اقتصادی، رونق 

توان  می[. بنابراین 1بازار و در نهایت بهبود رفاه عمومی است ]

گفت، اطلاعات نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا 

ها  گذاران خواهان اطلاعاتی هستند که به آن کند و سرمایه می

 گذاری موفق یاری رساند. اطلاعات، در جهت انجام یک سرمایه

 سرعت تفسیر و نحوه اطلاعات، باشد. کارایی می مرکزی هسته

در بازار دارد.  بازار اراییک در و حساسی عمده نقش آن انتشار

شود به سرعت بر قیمت  می کارا، اطلاعاتی که در بازار پخش

در چنین بازاری قیمت اوراق بهادار به بنابراین  .گذارد تاثیر می

[. در اینجاست که هرچه بازار 6] ارزش ذاتی آن نزدیک است

کاراتر باشد امنیت بازار بیشتر و به تبع آن اطمینان مردم به 

 ار نیز بیشتر خواهد شد. باز

مقاله حاضر به تعیین تاثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  بر کارایی اطلاعاتی شرکت

بهادار تهران پرداخته است. بنابراین ابتدا به بررسی مبانی 

های پژوهش  نظری و پیشینه پژوهش موضوع پرداخته و فرضیه

های پژوهش  کنیم سپس به یافته میو روش پژوهش را بیان 

ها پرداخته و سرانجام، مقاله با  اعم از توصیفی و آزمون فرضیه

 یابد. گیری و بحث خاتمه می نتیجه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

دهد که هیچ تعریف مورد  بررسی ادبیات موجود نشان می

های  تفاوتو  در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد  توافقی

براساس کشور مورد  حاکمیت شرکتی چشمگیری در تعریف

تعریف جامع و کامل زیر توان  به طور کلی می نظر وجود دارد.

 ارائه کرد: در مورد حاکمیت شرکتی را 

یندها، آقوانین، مقررات، ساختارها، فر :حاکمیت شرکتی

های  موجب دستیابی به هدف   هایی است کهها و سیستمفرهنگ

 شودنفعان می ذی  سخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوقپا

شرکتی، شامل ترتیبات حقوقی،  [. در نگاه کلی حاکمیت3]

فرهنگی و نهادی می شود که سمت و سوی حرکت و عملکرد 

کند. عناصری که در این صحنه حضور  ها را تعیین می شرکت

ای شان، اعض دارند عبارتند از: سهامداران و ساختار مالکیت

شان، مدیریت شرکت که توسط  هیات مدیره و ترکیبات

شود و سایر  مدیرعامل یا مدیر ارشد اجرایی هدایت می

[. در 8نفعان که امکان اثرگذاری بر حرکت شرکت را دارند ] ذی

این پژوهش از بین سازوکارهای مختلف حاکمیت شرکتی، 

ور نهادی، میزان سهام شنا  گذاران سازوکارهای میزان سرمایه

مدیره و میزان تمرکز مالکیت  آزاد، میزان استقلال اعضای هیات

 در نظر گرفته شده است. 

های بیمه،  ها، شرکت گذاران نهادی شامل بانک سرمایه

گذاری و سایر  های سرمایه های بازنشستگی، شرکت صندوق
هایی هستند که به خرید و فروش حجم بالایی از اوراق  موسسه

[. سرمایه گذاران نهادی با توجه به 73]پردازند  بهادار می

ها از نفوذ قابل  مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت

پذیر برخوردار بوده و  های سرمایه ای در شرکت ملاحظه

های مدیران را تحت تاثیر قرار دهند و با ارائه  توانند رویه می

ای  ها به رعایت اخلاق حرفه اطلاعات دقیق از سوی شرکت

[. از سوی دیگر به دلیل انگیزه زیاد این 7د ]بپردازن

توانند با پنهان  گذاران برای دسترسی به اطلاعات می سرمایه

اطلاعاتی و   گذاران در عدم تقارن کردن اطلاعات از سایر سرمایه

 در نتیجه آن، کاهش کارایی اطلاعاتی نقش مهمی ایفا کنند.
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نتظار میزان سهام شناور آزاد، میزان سهامی است که ا

رود در آینده نزدیک قابل معامله باشد. یعنی در تملک  می

ها نبوده بلکه در اختیار کسانی  مالکان اصلی و عمده شرکت

اند در صورت دریافت پیشنهاد مناسب، آن را  است که آماده

 [. 37بفروشند ]

 تقسیم دسته دو به توان می را ها شرکت مدیره هیات اعضای

  اعضای میان اصلی موظف. تفاوتغیر و موظف  اعضای :کرد

 اختیارات دارای موظف اعضای که است آن غیرموظف و موظف

 عهده بر شرکت های جاری فعالیت مدیریت وظیفه و بوده اجرایی

مسئولیت اجرایی در  غیرموظف، اعضای که حالی در هاست، آن

 شخصی تجربه و دانش به توانند شرکت را بر عهده ندارند و می

ها در  گیری تصمیم خود به رای استقلال با کرده و تکیه خود

 مدیره کمک کنند.  هیات

تمرکز مالکیت عبارت است از چگونگی توزیع سهام بین 
که هر چه تعداد سهامداران کمتر باشد،  سهامداران یک شرکت

 متمرکزتر خواهد بود.  مالکیت

یی اطلاعاتی به معنی امکان دسترسی به اطلاعات برای اکار

وجود اطلاعات کافی در بازار و  .گذاران است سرمایههمه 

انعکاس سریع آن بر قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با 

اگر اطلاعات جدیدی به اطلاع بدین معنی که  کارایی بازار دارد.

متناسب با اطلاعات جدید تغییر  نیز ها عموم برسد، قیمت

 ضعیف، نیمه کارایی اطلاعاتی خود به سه شکل خواهند کرد.

 یی اطلاعاتیشکل ضعیف کاراکه  شود قوی و قوی تقسیم می 

در برگیرنده اطلاعات  رفاهای جاری ص کند که قیمت بیان می

. شکل نیمه قوی های گذشته اوراق بهادار است مربوط به قیمت

های جاری بازار، بازتابی  که قیمت کند بیان میکارایی اطلاعاتی 

اطلاعات عمومی و . در دسترس است از تمام اطلاعات عمومی و
در دسترس نه تنها شامل قیمت های گذشته اوراق بهادار است 

بلکه اطلاعات ارائه شده در گزارش مالی شرکت، اعلام سود، 

طرح های ادغام، موقعیت مالی تجزیه سهام، تقسیم سود، 

رقبای شرکت و حتی اطلاعات عمومی مربوط به عوامل کلان 

شکل  [.77] م و بیکاری را نیز شامل می شوداقتصادی نظیر تور

های جاری بازتابی  قیمتکند  قوی کارایی اطلاعاتی نیز بیان می

یا  از تمام اطلاعات موجود اعم از اطلاعات عمومی و محرمانه

 .باشد می اطلاعاتی که هنوز از طریق جراید پخش نشده است

م رسانی بهنگام و شفاف، عد جریان آزاد اطلاعات، اطلاع

ذاری و گ  گذاری یا نهادهای قانون اندازی نهادهای سرمایه دست

ترین ملزومات رسیدن به کارایی اطلاعاتی  ... از مهم مجری و

 کارایی مرکزی هسته بنابراین با توجه به اینکه اطلاعات، است.

ها در  گذاران خواهان اطلاعاتی هستند که به آن است و سرمایه
طور  موفق یاری رساند، به گذاری جهت انجام یک سرمایه

صورت کارا بودن بازار سرمایه، هم   در که گفت توان می خلاصه

شود و هم  قیمت اوراق بهادار به درستی و عادلانه تعیین می

ترین عامل تولید و توسعه اقتصادی  تخصیص سرمایه، که مهم

شود. در فرضیه بازار  است به صورت مطلوب و بهینه انجام می

ت تاثیر سریع اطلاعات بر قیمت اوراق بهادار و کارا، به عل

شود  دسترسی یکسان همه فعالان به این اطلاعات موجب می

( 3بینی نباشد،  ها قابل پیش ( تغییرات آتی قیمت7که: 

کس  ( هیچ8کنند، و  ها از یک گردش تصادفی تبعیت  قیمت

به  نتواند بازده غیرعادی به دست آورد. بنابراین زمانی بازار کارا

 آید که شرایط زیر فراهم گردد. وجود می

گذار منطقی که به دنبال  ( حضور تعداد زیادی سرمایه7 

حداکثر سود خود باشند و به طور فعال از طریق تجزیه و 

تحلیل، ارزشیابی و معامله سهام در بازار مشارکت داشته باشند، 

( اطلاعات به صورت تصادفی ایجاد شده و مستقل از سایر 3
( دریافت اطلاعات بدون هزینه است و 8لاعات باشد، اط

گذاران  ( سرمایه9گیرد،  بلافاصله در اختیار همه افراد قرار می

دهند. بر  العمل نشان می در مقابل اطلاعات جدید سریعا عکس

(، در یک بازار کارا 7831اساس پژوهش موسسه تدبیر اقتصاد )

در مورد قیمتی  شود عرضه و تقاضا به طور نامحدودی فرض می

پذیرند. اگر قیمت   که بازار به طور عقلایی تعیین کرده، کشش

تر از سطح عقلایی بیاید، تقاضاکنندگان  واقعی سهام کمی پایین

کنند. بر  بسیار سریع برای خرید سهام، پول وارد بازار می

عکس، اگر قیمت کمی بالاتر از سطح عقلایی برود، فروشندگان 

کنند. کارایی بازار سرمایه وابستگی به  م میبازار را پر از سه

صحت ارزش سهام شرکت که در بازار فهرست شده است، دارد. 

ها تعیین  اگر بازار، ارزش اوراق بهادار را مغایر با ارزش ذاتی آن

کند، بنابراین بازار سرمایه کارا نخواهد بود و اگر بازار نتواند بین 
ها استفاده  موثر از فرصت هایی که به طور های کارا ) آن شرکت

های غیرکارا تمایز قائل شود، بنابراین منابع  کنند( و شرکت می

تواند به درستی به مصارف صحیح اختصاص  کمیاب را نمی

دهد. معیار تشخیص کارایی شرکت توجه به قیمت سهام آن 

ها صورت  باشد. تخصیص منابع از طریق مقایسه قیمت می

ه بررسی ارزش اوراق بهادار وجود گیرد. سه مکتب در زمین می

دارد که عبارتند از: روش تکنیکی، روش گشت تصادفی و روش 

کننده  های آینده منعکس بنیادی، در دیدگاه تکنیکی، قیمت

های آینده  های گذشته هستند و برای پیش بینی قیمت قیمت

به طور اختصاصی باید از تئوری قیمت استفاده شود. منطق این 

ضیاتی وابسته است که فشار عرضه و تقاضا را در نظریه به فر

داند و از آنجایی که عرضه و تقاضا خود نیز  این امر مهم می

وابسته به فاکتورهای دیگری هستند، بسیار مشکل است که 
ها در آینده ارائه داد. در روش  مدلی تحلیلی برای حرکت قیمت
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اری های ج گشت تصادفی، محققان معتقدند که تغییرات قیمت

کنند. در این روش، محققان  های گذشته پیروی نمی از قیمت

معتقدند که ارزش هر سهم را می توان به طور علمی تعیین 

ها بیشتر بر روی شرایط حاکم بر اقتصاد، آمار  نمود و تکیه آن

مالی و اطلاعات است. آنان به صورتحساب درآمد، ترازنامه، 

رشد فروش، قدرت های مدیریت،  سوابق تقسیم سود، سیاست

نمایند. در روش  مدیریت و فشارهای رقابتی توجه خاص می

بنیادی نیز ارزش هر سهم را می توان به طریق علمی تعیین 

نمود. بنابراین وجه غالب ادبیات موجود در خصوص 

گذاری سهام بر این موضوع تاکید دارند که برای تعیین  ارزش

کرد و قیمت،  قیمت سهام باید ارزش ذاتی آن را محاسبه

چیزی در حدود ارزش ذاتی باشد. اما محاسبه ارزش ذاتی به 
باشد و به پیش بینی درآمد  خودی خود کاری بس مشکل می

در شرایط نامطمئن آینده نیاز خواهد داشت. اگر بازار سرمایه 

دهنده ارزش ذاتی  ها خود نشان دارای کارایی کامل باشد، قیمت

خوبی برای تخصیص منابع محدود توانند راهنمای  هستند و می

 [. 9باشند ]

( پژوهشی را با عنوان تاثیر 3005بوهمر و کلی )

گذاران نهادی بر کیفیت حاکمیت شرکتی و سپس  سرمایه

کارایی اطلاعاتی انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که 

گذاران نهادی، کیفیت حاکمیت شرکتی را افزایش  سرمایه

حاکمیت شرکتی مناسب در دهند و وجود سیستم  می

 به این دارد که دنبال به را اطلاعاتی شفافیت ها، افزایش شرکت

[. 79کند] می ایفا نقش مهمی سرمایه بازار کارایی در خود نوبه

پژوهشی را با عنوان تاثیر میزان مالکیت بر  (3001روبین )
 تمرکز کارایی اطلاعاتی انجام داد و به این نتیجه رسید که

است.  اطلاعاتی تقارن و عدم کژگزینی برای شاخصی مالکیت،

زیرا تمرکز اطلاعات شرکت در دست تعداد کمی از 

گذاران موجب تحمیل ریسک کژگزینی بر سایر  سرمایه

کند  تقارن اطلاعاتی افزایش پیدا می  شود و عدم سهامداران می

 [.30تواند کارایی اطلاعاتی را کاهش دهد ] و به نوبه خود می

رود که سازوکارهای حاکمیت شرکتی  ین انتظار میبنابرا

رفته در این پژوهش تاثیری مثبت بر کارایی اطلاعاتی  کار به

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته  شرکت

یک عنصر اساسی در  باشند. زیرا حاکمیت شرکتی به عنوان

گذار، ارتقای حس رقابتی و کاهش  افزایش اعتماد سرمایه

در نتیجه ارزش  نماید، نقش مهمی ایفا میای  سرمایه های هزینه
به جذب  منجر این موضوع که دهد شرکت را افزایش می

گردد اما با توجه به  میگذاری و اشتغال بیشتری  سرمایه

دهد بازار سرمایه ایران فاصله  نشان می که تحقیقات بسیاری

احتمال تاثیر معکوس و یا نبود تاثیر  بسیاری با کارایی دارد

سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی اطلاعاتی را نیز 

گذاران بازار  بسیاری از سرمایه توان انتظار داشت. زیرا می

ها و صنایع  سرمایه ایران بیشتر به دنبال اخبار محرمانه شرکت

های عمیق بنیادی. این مساله موجب شده  هستند تا تحلیل

مشتاق ورود به بازار سرمایه باشند که گذارانی  نها سرمایهاست ت

دانند و بسیاری از افراد عادی تمایل  خود را دارای اطلاعات می

چندانی به ورود به بازار سرمایه ندارند و بازارهای سکه، ارز و 

ها معتقدند حداقل از  دانند. احتمالا آن تر می مسکن را مناسب

گونه است که  رها عقب نیستند. اینبعد اطلاعاتی در این بازا

درصد سهامداران فعال )نسبت به جمعیت( در ایران در مقایسه 

در بازار سرمایه است. یافته بسیار کمتر  با کشورهای توسعه

دولتی بسیاری فعال هستند که  ایران نهادهای دولتی و شبه
دهند. این  حجم بالایی از معاملات را به خود اختصاص می

های اطلاعاتی و منابع عظیم مالی هستند.  رای رانتنهادها دا

این مساله خود عاملی است برای برتری اطلاعاتی برخی از 

هرچند طی سالیان . گذاران نسبت به برخی دیگر سرمایه

های  گذشته و پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار تلاش

 های قانونی شده است، اما بسیاری برای فراهم کردن زیرساخت

عدم اجرای این قوانین نیز عامل موثر دیگری برای ناکارایی 

 اطلاعاتی بازار ایران است.

( پژوهشی را در زمینه رابطه بین 3003آگاروال ) 

نقدشوندگی و تمرکز مالکیت نهادی از دو منظر کژگزینی و 

کارایی اطلاعاتی انجام داد و به این نتیجه رسید که بین تمرکز 

شوندگی رابطه غیرخطی وجود دارد. در مالکیت نهادی و نقد

تر فرضیه کژگزینی حاکم است و  سطوح مالکیت پایین
یابد بنابراین کارایی اطلاعاتی دیده  نقدشوندگی کاهش می

که با افزایش سطح مالکیت نهادها،  شود. در حالی نمی

  یابد و جز کژگزینی عدم تقارن نقدشوندگی افزایش می

یابد که این امر  گذاران کاهش می یهاطلاعاتی با حضور این سرما

گردد  موجب افزایش سطح اطمینان و کارایی اطلاعاتی می

[78 .] 

مطالعات خود  در (3005برزسینسکی و ویلفلینگ ) بوهل،

سرمایه بر کارایی  بازار در گذاران نهادی سرمایه به تاثیر حضور

 گذاران اطلاعاتی پرداختند و به این نتیجه رسیدند که سرمایه

 اطلاعات ارائه به بازار، خود در نفوذ به اتکا با توانند می نهادی

 و کرده نظارت ای حرفه اخلاق و رعایت ها شرکت سوی از دقیق

بخشند که در نتیجه آن  فزونی را اطلاعات صحت ارائه و دقت
کارایی اطلاعاتی که به عنوان یکی از انواع کارایی در بازار 

  [.79یابد ] میباشد، افزایش  سرمایه می

( پژوهشی را با عنوان تاثیر 3070چانگ، الدر و کیم )

ساختار حاکمیت شرکتی بهتر بر کارایی اطلاعاتی انجام دادند و 
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هایی با ساختار حاکمیت بهتر  به این نتیجه رسیدند که شرکت

ممکن است به طور غیرمستقیم، کارایی اطلاعاتی را از طریق 

د بخشند زیرا ساختار حاکمیت توسعه نقدینگی بالاتر بهبو

طلبد که  شرکتی بهتر، نقدینگی بیشتر بورس اوراق بهادار را می

 [.71گردد ] در نتیجه منجر به بهبود کارایی اطلاعاتی می

( پژوهشی با عنوان تاثیر سرمایه 3078چانگ و هاو )

گذاران نهادی بر کارایی اطلاعاتی انجام دادند و به این نتیجه 

گذاران  بودن سرمایه  ای بودن و آگاه توجه به حرفه رسیدند که با

ها انگیزه بیشتری برای  گذاران فردی، آن نهادی به جای سرمایه

کنند در این صورت  دسترسی به اطلاعات و کسب سود پیدا می

توانند در عدم  گذاران می با پنهان کردن آن از سایر سرمایه

یی اطلاعاتی نقش اطلاعاتی و در نتیجه آن، کاهش کارا  تقارن

 [. 76مهمی ایفا کنند ]

( پژوهشی را با عنوان تاثیر 3078فریرا، میگوئل و کلارا )
مدیره موثر بر کارایی اطلاعاتی انجام دادند و به این نتیجه  هیات

مدیره و کارایی اطلاعاتی  بودن هیات رسیدند که بین اثربخش

ن جزء اصلی مدیره به عنوا تاهیرابطه مستقیم وجود دارد، زیرا 

در کنار  ای را باشد که نقش عمده می حاکمیت شرکتی

که در  نفعان بر عهده دارد سهامداران و مدیرعامل در برابر ذی

این صورت با اثربخش بودن آن، کارایی اطلاعاتی افزایش پیدا 

 [.73کند ] می

(، در مطالعه خود 7857احمدی ) فتاحی، احمدی و ترکمان

با  ایران سهام بازار در تصادفی  گام هفرضی بررسی"تحت عنوان 

بورس اوراق  کارایی ،"واریانس نسبت آزمون بر مبتنی رویکردی

 واریانس ارزیابی نسبت های آزمون از استفاده با را بهادار تهران

نتایج حاکی از رد گام تصادفی و در نتیجه عدم کارایی  و کرده

 [. 70بازار بود ]
پژوهشی را با عنوان (، 7853عباسیان و ذوالفقاری )

 بهادار اوراق رسبو در ضعیف سطح ییراکا یپویا تحلیل"

  اوراق رسبوانجام دادند و کارایی  "کالمن فیلتر توسط انتهر

در سطح ضعیف را با رویکردی نوین )کارایی در  انتهر داربها

 طبق کهطول زمان یا تحلیل پویا( مورد بحث قرار دادند 

 حرکتیاز  نشانههایی 7833 لسا از پس پژوهش ینا ییافتهها

 .  [5د ]میشو سحساا ییراکا دبهبو سمت به آرام و کند

 

 های پژوهش فرضیه -3

 فرضیه اصلی -3-1

های  سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر کارایی اطلاعاتی شرکت

     پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.
                                                                     

 فرضیه های فرعی -3-2
های  میزان مالکیت نهادی بر کارایی اطلاعاتی شرکت (7

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

های  میزان سهام شناور آزاد بر کارایی اطلاعاتی شرکت (3

 اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. پذیرفته شده در بورس

مدیره بر کارایی اطلاعاتی   میزان استقلال اعضای هیات (8

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

 تاثیر دارد.

های  میزان تمرکز مالکیت برکارایی اطلاعاتی شرکت (9

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.

 

 وهشروش شناسی پژ -4

پژوهش حاضر از لحاظ طبقه بندی بر حسب روش، از نوع 

های توصیفی از نوع علی  توصیفی است و از میان انواع پژوهش

پس از وقوع است زیرا موضوع پژوهش، بررسی اثرگذاری و 

اثرپذیری دو متغیر حاکمیت شرکتی و کارایی اطلاعاتی است. 

ها  فرضیه متغیره برای آزمون بنابراین از روش رگرسیون چند
توان نتایج پژوهش را در  استفاده شده است و از آنجا که می

ها استفاده کرد از لحاظ  فرایند تعیین ارزش ذاتی سهام شرکت

طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع کاربردی است. تحلیل 

های ترکیبی صورت گرفته  ها نیز با استفاده از روش داده داده

های ترکیبی و تشخیص  داده که برای تعیین روش به کارگیری

لیمر  Fها از آزمون چاو و آماره  همگن یا ناهمگن بودن آن

بودن  استفاده شده است. همچنین برای اطمینان از قابل اتکا

های مدل رگرسیون، برای بررسی  نتایج از آزمون پیش فرض

و  7اسمیرنوف -نرمال بودن توزیع متغیرها از آزمون کولموگروف

برای بررسی عدم وجود خودهمبستگی میان متغیرها از آزمون 

واتسون استفاده شده است. همچنین برای بررسی  -دوربین

رابطه بین متغیرها از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده 

 است. 
جامعه آماری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر، 

باشد.  ن میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا شرکت

نمونه مورد مطالعه این پژوهش از بین جامعه آماری و با اعمال 

 9شرایط و محدودیت های متغیرهای آن و با توجه به محدوده 

ساله پژوهش، انتخاب شده است. در این پژوهش برای انتخاب 

نمونه آماری از روش حذفی سیستماتیک استفاده شده است. 

هایی خواهد بود که دارای  کتبنابراین نمونه پژوهش، شامل شر

 های زیر باشند: ویژگی
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)روند اعمال و انتخاب جامعه آماری با  1جدول شماره 

 روش حذفی سیتماتیک(

 تعدادشركت شرح ردیف
باقی 

 مانده

7 

های پذیرفته شده  تعداد شرکت

بورس اورق بهادار تهران تا سال 
7836 

- 990 

3 

معاملات سهام شرکت به طور 

بورس اوراق بهادار تهران فعال در 

صورت گرفته باشد و وقفه 
ماه در مورد  9معاملاتی بیش از 

 سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.

730 380 

8 
اسفند  35سال مالی شرکت به 

 ختم شود.
10 760 

9 
-7857شرکت طی سال های 

تغییر سال مالی نداده  7831

 باشد.

30 790 

9 

مالی،  ها و موسسات جزء بانک

گذاری،  های سرمایه شرکت
های  مالی، شرکت گری واسطه

ها  هلدینگ ، بیمه و لیزینگ

 نباشند.

99 59 

 59  ها باقی مانده شرکت 6

 

های پذیرفته  های فوق، از بین شرکت با اعمال محدودیت
صنعت، تعداد  30شده در بورس اوراق بهادار تهران و از بین 

است که با توجه به شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده  59

 باشد. مشاهده می 919ساله پژوهش، تعداد  9محدوده 

 

 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن -5

 متغیرهای مستقل: سازوكارهای حاكمیت شركتی

 میزان سهامداران نهادی -الف

در این پژوهش برای محاسبه میزان مالکیت نهادی، از فرمول 

 زیر استفاده شده است:
منتشره شرکت / مجموع سهام در مالکیت سهامداران کل سهام 

 نهادی= میزان مالکیت نهادی

 

 میزان سهام شناور آزاد -ب
در این پژوهش، برای محاسبه میزان سهام شناور آزاد از فرمول 

 زیر استفاده شده است:
کل سهام شرکت( =  -تعداد کل سهام / )تعداد سهام غیر قابل معامله 

 آزادمیزان سهام شناور 

 میزان استقلال اعضای هیات مدیره -ج

گیری میزان استقلال اعضای  در این پژوهش، برای اندازه

 مدیره، از فرمول زیر استفاده شده است:    هیات
مدیره / تعداد اعضای غیرموظف = میزان استقلال  کل اعضای هیات

 مدیره اعضای هیات

 

  میزان تمركز مالکیت -د

گیری میزان تمرکز مالکیت، از  ازهدر این پژوهش، برای اند

 استفاده شده است: 3هیرشمن  شاخص هرفیندال
       HHI= 

∑ (میزان مالکیت سرمایه گذار نهادی    )
 

 
 

   

      

آید اگر به  عددی که از محاسبه این فرمول بدست می

سمت یک میل کند تمرکز مالکیت رخ داده است و اگر به 

 سمت صفر میل کند عدم تمرکز مالکیت رخ داده است. 

 

 متغیر وابسته: كارایی اطلاعاتی 

در این پژوهش، برای محاسبه مقدار متغیر کارایی 

برای هر  VR(n,m)واریانس، از فرمول نسبت IE))8  اطلاعاتی

[. بدین 75( ]3073سال استفاده شده است )پروتی و ویندیچ، 

 9منظور، مراحل زیر به ترتیب طی شده است و به ازای هر 

سال یک مقدار برای متغیر کارایی اطلاعاتی محاسبه گردیده 

 است.
VR (n,m) -1     (-1) = IE                       

IEکارایی اطلاعاتی = 

VR (n,m)  =نسبت واریانس برای هر سال 

واریانس بازده های  /ماه nواریانس بازده های ماهانه برای مدت 

  VR = (n,m)ماه  mماهانه برای مدت 

m=  ماهه73دوره بلندمدت یا دوره 

n=  ماهه6دوره کوتاه مدت یا دوره 

های ماهانه را برای هر  بدین منظور در مرحله اول، بایستی بازده

 :طبق فرمول زیر محاسبه نمودسال 
Rit =( Pt – P t-1) / P t-1   100 

Rt=      بازده های ماهانه قیمت سهام Pt=  قیمت سهام در پایان

 هر ماه

= Pt-1 یا قیمت سهام در پایان ماه  قیمت سهام در اول هر ماه

 قبل

های  در این صوت برای محاسبه صورت کسر، ابتدا بازده

بازده 73شود، سپس برای  محاسبه میماه 73ماهانه برای 

 گردد. ماهانه یک واریانس استخراج می

n  / Xi-X¯)^2 )∑= var                                    
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در مرحله بعد برای محاسبه مخرج کسر، یک بار از بازده 

شود و همینطور از بازده  واریانس گرفته  می 6تا 7ماهانه ماه 

و ماه  70تا  9و ماه  5تا  9و ماه  3ا ت 8و ماه  1تا 3ماهانه ماه 

یابد. در این  گرفتن واریانس ادامه می 73تا  1و ماه  77تا  6

گردد که در انتها از این  صورت هفت عدد واریانس محاسبه می

هفت عدد واریانس، میانگین گرفته شده و در مخرج کسر 

 شود. نسبت واریانس از آن استفاده می

ماه بر واریانس  73های ماهانه برای  هدر انتها، واریانس بازد

شود تا نسبت  ماه تقسیم می 6های ماهانه برای هر  بازده

واریانس هر سال بدست آید. سپس در هر سال عدد نسبت 

شود تا میزان انحراف نسبت  واریانس منهای عدد یک می

واریانس از عدد یک بدست آید. سپس قدرمطلق عدد بدست 

شود تا معیار کارایی اطلاعاتی  ی( ضرب م-7آمده در عدد )

بدست آید. به طور کلی در محاسبه کارایی اطلاعاتی هرچه 
نسبت واریانس به سمت عدد یک میل کند )چه از سمت اعداد 

منفی و چه از سمت اعداد مثبت( آن سال دارای کارایی 

اطلاعاتی است در غیر این صورت آن سال دارای کارایی 

ا زمانی که مقدار نسبت واریانس منهای اطلاعاتی نخواهد بود. ام

شود، هرچه عبارت قدرمطلق به صفر میل کند  عدد یک می

از نسبت واریانس، مبنا  ( -7بهتر است، زیرا با کسر کردن عدد )

گردد. در  صفر خواهد بود و تبدیل به یک شاخص معکوس می

انتها برای اینکه عدد شاخص کارایی به شاخص مستقیم تبدیل 

شود. مشابه مراحل بالا برای  در عدد منفی یک میشود ضرب

 سال دیگر نیز مجددا تکرار شده است.9

 

 متغیرهای كنترلی

 نقدشوندگی  -الف

در این پژوهش برای محاسبه نقدشوندگی از فرمول زیر استفاده 

 شده است:
 و ها ها + حساب بانک نزد های و موجودی نقد جمع دارایی ها / )وجوه

 تجاری(= نقدشوندگیدریافتی  اسناد

 

 اندازه شركت -ب

در این پژوهش، اندازه شرکت با استفاده از لگاریتم طبیعی 

 ارزش بازار سرمایه در پایان دوره مالی محاسبه شده است.

Nt =  تعداد سهام در پایان سالt    
pt =   قیمت سهام در پایان سالt 

  Sizet= ln (Nt*Pt)         
 قیمت سهام -ج

در این پژوهش، برای محاسبه قیمت سهام از لگاریتم طبیعی 

 آن استفاده شده است. 

 اهرم مالی -د

در این پژوهش، برای محاسبه اهرم مالی نیز از فرمول زیر 

 استفاده شده است:

بدهی های بلندمدت  =  /دارایی ها در پایان دوره مالی همان سال 

 اهرم مالی

 ریسک سیستماتیک -هـ

)بازده اوراق بهادار و بازده پرتفوی / زده پرتفوی بازارواریانس با

 = ریسک سیستماتیک ) COVبازار

 بازده دارایی ها -و

 ها بازده دارایی ( (ROAکل دارایی ها /  سود خالص شرکت =

 سود یا زیان -ی

متغیر مجازی )متغیر موهومی( است که در  سود یا زیان،

که شرکت در سال مورد بررسی زیان کسب کرده باشد  صورتی

 گیرد.  مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر می

 

 یافته های پژوهش -6
  آوری های جمع و تحلیل داده در این پژوهش برای تجزیه

های آماری توصیفی و  ها از روش شده و آزمون فرضیه

و  نباطی استفاده شده است که به منظور انجام تجزیهاست

 منتقل گردید.  EVIEWSهای آماری به نرم افزار  تحلیل

 

 تجزیه و تحلیل توصیفی  -6-1
 8و  3ها در جداول شماره  تجزیه و تحلیل توصیفی داده

ارائه شده است. کمترین مقدار کارایی اطلاعاتی برابر با 

باشد و به  ( می-080/0برابر با ) ( و بیشترین مقدار آن-608/0)

( -333/0ها برابر با ) شرکت  اطلاعاتی صورت میانگین کارایی

نهادی برابر با   گذاران مالکیت سرمایه باشد. کمترین مقدار  می

باشد و به  ( می517/0( و بیشترین مقدار آن برابر با )339/0)

ا ها ر درصد مالکیت شرکت 19 نهادی  صورت میانگین مالکان

( و 061/0باشند. کمترین مقدار سهام شناور آزاد ) دار می عهده

باشد و به صورت میانگین  ( می990/0بیشترین مقدار آن )

باشد.  ( می367/0میزان مالکیت سهام شناور آزاد برابر با )

موظف به کل  همچنین به صورت میانگین میزان اعضای غیر

د. کمترین مقدار باش ( می631/0مدیره برابر با ) اعضای هیات
( می 198/0( و بیشترین مقدار آن ) 070/0تمرکز مالکیت )

های جامعه  باشد و به صورت میانگین تمرکز مالکیت در شرکت

کمترین مقدار   باشد. درصد مالکیت می  31 آماری برابر با 

( 659/0و بیشترین مقدار آن ) (078/0نقدشوندگی شرکت )

شوندگی شرکت برابر با باشد و به صورت میانگین نقد می

باشد. همچنین به صورت میانگین اندازه شرکت  ( می316/0)
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باشد. کمترین مقدار قیمت سهام  ( می018/30برابر با )

( و میانگین آن 189/70( و بیشترین مقدار آن )170/9)

( می باشد. کمترین مقدار ریسک سیستماتیک 035/3)

باشد و میانگین  ( می-598/8( و بیشترین مقدار آن )-518/8)

 بازده نوسانات در ازای بهادار اوراق بازده نوسانات حساسیت

باشد. کمترین مقدار بازده  ( می379/0بازار برابر با ) پرتفوی

( 681/0( و بیشترین مقدار آن )-873/0ها برابر با ) دارایی

( سود از 730/0باشد و به صورت میانگین مقدار ) می

شده شرکت بدست آمده است. گذاری  های سرمایه دارایی

( 959/0همچنین به صورت میانگین اهرم مالی شرکت برابر با )

باشد که بیانگر میزان استفاده از بدهی در ساختار سرمایه  می

 شرکت است. 
سال و از بین  9، در طی این 8با توجه به جدول شماره

بار سود کسب کرده  990مشاهده صورت گرفته، شرکت 919

 بار با زیان مواجه شده است. 89است و تنها 

تواند اعتبار داشته باشد  نتایج مدل رگرسیونی، زمانی می

های بکارگیری آن برقرار باشد. یکی از این  فرض که پیش

باشد. برای نرمال  بودن متغیر وابسته می  ها، نرمال فرض پیش

استفاده  (K-S)اسمیرنوف  -ها از آزمون کولموگروف بودن داده

 شده است.

H0: ها نرمال است. توزیع داده 

H1: ها نرمال نیست. توزیع داده 

درصد  9داری آزمون( بیشتر از  آزمون )سطح معنی Sigاگر 

ها  رد شده و ادعای نرمال بودن توزیع داده H1باشد فرض 

پذیرفته  H1شود، در غیر این صورت فرض  پذیرفته می

 –گردد. در این پژوهش، نتیجه آزمون کولموگروف می

ها خصوصا متغیر وابسته  سمیرنوف نشان از نرمال بودن دادها
 دارد.

 

 پژوهش یكم یها داده یفیتوص لیتحل و هیتجز جینتا: 2 شماره جدول

 میانگین بزرگترین كوچکترین مشاهدات نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 IE 919 608/0- 080/0- 333/0- 783/0 اطلاعاتیکارایی 

 inst 919 339/0 517/0 191/0 789/0 گذاران نهادی  مالکیت سرمایه

 Free Float 919 061/0 990/0 367/0 773/0 سهام شناور آزاد

 IB 919 0 7 631/0 307/0 استقلال اعضای هیات مدیره

 con 919 070/0 198/0 316/0 753/0 میزان تمرکز مالکیت

 Liquidity 919 078/0 659/0 316/0 761/0 نقدشوندگی

 Size 919 091/71 778/39 018/30 838/7 اندازه شرکت

 Stock Prices 919 170/9 189/70 035/3 353/0 قیمت سهام

 Beta 919 518/8- 598/8- 379/0 836/7 ریسک سیستماتیک

 ROA 919 873/0- 681/0 730/0 777/0 بازده دارایی ها

 Lev 919 90/0 517/0 959/0 713/0 اهرم مالی

 

 پژوهش كیفی یها داده یفیتوص لیتحل و هیتجز جینتا: 3شماره جدول

 درصد فراوانی فراوانی جواب مشاهدات نماد متغیر

 LOSS 919 سود یا )زیان(
 10/53 990 (0سود )

 80/1 89 (7زیان )

 

 آزمون فرضیه ها و نتایج آن ها -6-2

 اول  نتیجه آزمون فرضیه -6-2-1

 دارد:  فرضیه اول بیان می

 گذاران نهادی بر کارایی اطلاعاتی تاثیر دارد. مالکیت سرمایه

برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیون چند متغیره زیر 

 استفاده شده است:
IEt = ß0 + ß1 Instt + ß2 Liquidityt + ß3 Sizet + ß4 Stock 

pricet + ß5 Betat + ß6 Roat + ß7 Losst + ß8 Levt + ei,t  
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H0: گذاران نهادی بر کارایی اطلاعاتی تاثیر  مالکیت سرمایه

 ندارد.

H1:گذاران نهادی بر کارایی اطلاعاتی تاثیر دارد. مالکیت سرمایه 

 

از ها با استفاده  تشخیص همگن یا ناهمگن بودن دادهگام اول: 

  آزمون چاو

های ترکیبی و  کارگیری داده ابتدا برای تعیین روش به

 Fها از آزمون چاو و آماره  تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آن

های آماری این آزمون به شرح  لیمر استفاده شده است. فرضیه

 زیر است:

های ترکیبی = عرض از مبدا برای کلیه مقاطع یکسان  داده

 H0 = Pooled Data= است 

های پانلی = عرض از مبدا برای تمامی مقاطع مختلف است  داده
H1= Panel Data =  

 

هاست و  بودن داده مبنی بر همگن H0در این آزمون فرض 

ها را با یکدیگر ترکیب  بایست تمامی داده در صورت تایید، می

کرد و به وسیله یک رگرسیون کلاسیک تخمین پارامترها را 

های  ها را باید به صورت داده ن صورت دادهانجام داد. در غیر ای

که نتایج این آزمون، مبنی بر  پانلی در نظر گرفت. در صورتی

بایست  های پانلی شود، می ها به صورت داده کارگیری داده به

های اثرات ثابت یا  برای تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل

باید  تصادفی استفاده شود که برای انتخاب یکی از این دو مدل

آزمون هاسمن اجرا شود. فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر 

های  مناسب بودن مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل

در الگوی اثرات تصادفی  های تابلویی است. رگرسیونی داده

شود که همبستگی بین جزء خطا با متغیرهای  فرض می

در الگوی اثرات ثابت جزء خطا  اما توضیحی وجود ندارد

 . واند با متغیرهای توضیحی همبسته باشدت می

داری آماره آزمون چاو بیشتر  بنابراین زمانی که سطح معنی

شود،  باشد بدین معنی است که فرض صفر پذیرفته می 09/0از 

های ترکیبی  بنابراین برای تخمین پارامترها از روش داده

های پژوهش با استفاده از روش  و فرضیهکنیم  استفاده می

در غیر های ترکیب شده مورد آزمون قرار خواهند گرفت.  داده

های پانلی  ، روش دادهH0این صورت و در صورت رد فرضیه 

شود که برای تخمین پارامترها از آزمون هاسمن  پذیرفته می
های پژوهش با استفاده از روش  فرضیهکنیم و  استفاده می

 شوند. های پانلی آزمون می داده

بنابراین با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو که در  

شود  ارائه شده است همانگونه که مشاهده می 9جدول شماره 

( بالاتر از سطح 766/0داری آماره آزمون چاو ) سطح معنی

مورد  H0))( بوده در نتیجه فرضیه 09/0خطای مورد پذیرش )

)روش  pooledهای  گیرد و در نهایت مدل داده تایید قرار می

باشد و دیگر نیازی به آزمون هاسمن  ترکیبی( ارجح می

 باشد. نمی
 

: نتایج آزمون چاو )همسانی عرض از مبدا 4جدول شماره 

 مقاطع(

فرضیه صفر 
(H0) 

 میزان آماره  مدل آزمون

(statistic) 

سطح معنی 

داری 
(Prob.) 

نتیجه 

 آزمون

عرض از مبدا 

تمامی مقاطع 

 برابر است

فرضیه فرعی 

 اول
636/7 766/0 

 (H0)فرضیه 

پذیرفته 

 شود می

 

داری آماره آزمون  ، سطح معنی9با توجه به جدول شماره 

( بالاتر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و مدل 766/0چاو )

شود. با توجه به  رگرسیون معمولی برای برازش انتخاب می

( 09/0، میزان ضریب تعیین مدل برابر با )9جدول شماره 

ی درصد تغییرات متغیر کارای 9دهد  باشد که نشان می می

اطلاعاتی توسط متغیر مالکیت نهادی و سایر متغیرهای کنترلی 

قابل توضیح است. میزان آماره دوربین واتسون نیز برابر با 

باشد. آزمون دوربین واتسون بیانگر این است که  ( می591/7)

بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی شده توسط مدل 

بیانگر استقلال  رگرسیون تفاوت وجود دارد یا به عبارت دیگر
بین خطاهاست بنابراین چنانچه آماره دوربین واتسون در بازه 

شود. از آنجایی که  پذیرفته می H0قرار گیرد فرض  9/3تا  9/7

باشد و  ( می591/7میزان آماره دوربین واتسون در این فرضیه  )

قرار دارد در نتیجه همبستگی بین اجزای  9/3تا  9/7در بازه 

سطح گردد.  پذیرفته می H0خطای مدل وجود ندارد و فرض 

 9) نظر( کمتر از سطح خطای مورد 009/0) F هداری آمار معنی

کل مدل  شود و در نتیجه فرض صفر رد میوده درصد( ب

داری مدل  گردد، زیرا در آزمون معنی می دار رگرسیونی معنی

دار نبودن معادله رگرسیونی و  بیانگر معنی H0رگرسیون، فرض 

 دار بودن معادله رگرسیونی است. بیانگر معنی  H1فرض 

 

 : بررسی تایید یا رد فرضیهگام دوم

دهد که میزان مالکیت  ان مینش 9نتایج جدول شماره 

داری  ( و معنی-895/0گذاران نهادی با ضریب ) سرمایه

( تاثیر منفی بر کارایی اطلاعاتی دارد. زیرا سطح 039/0)

( کمتر از 039/0گذاران نهادی ) داری مالکیت سرمایه معنی

 H0  باشد بنابراین فرض ( می09/0سطح خطای موردنظر )
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گذاران نهادی بر  و مالکیت سرمایهشود  آزمون فرضیه اول رد می

گردد اما با توجه به ضریب منفی  کارایی اطلاعاتی تاثیرگذار می

(، این تاثیر دارای اثر -895/0گذاران نهادی ) مالکیت سرمایه

باشد. همچنین از سایر متغیرهای کنترلی وارد شده  معکوس می

( و سطع  -091/0به مدل، ریسک سیستماتیک با ضریب )

( تاثیر منفی بر کارایی اطلاعاتی دارد. زیرا 075/0اری )د معنی

باشد در نتیجه  می 09/0( کمتر از 075/0داری آن ) سطح معنی

دهد که ریسک سیستماتیک  شود و نشان می رد می H0فرض 

بر کارایی اطلاعاتی تاثیرگذار است اما به علت وجود ضریب 

باشد. در  می ( این تاثیر از نوع تاثیر معکوس-091/0منفی آن )

مورد سایر متغیرهای کنترلی به علت بیشتر بودن سطح 

 H0( فرض 09/0ها نسبت به خطای موردنظر ) داری آن معنی

شود بنابراین بیانگر این است که این متغیرهای  پذیرفته می

 کنترلی بر کارایی اطلاعاتی تاثیری ندارند.

 

 اول هیفرض آزمون یجهنت :5 شماره جدول
IEt = ß0 + ß1 Instt + ß2 Liquidityt + ß3 Sizet + ß4 Stock pricet + ß5 Betat + ß6 Roat + ß7 Losst + ß8 Levt + ei,t 

 متغیر وابسته: کارایی اطلاعاتی

 نماد متغیر
 ضرایب استاندارد نشده

 .t Probآماره 
 میزان خطا ضریب

 c 370/0- 830/0 691/0- 977/0 مقدار ثابت
 Inst 895/0- 795/0 393/3- 039/0 مالکیت سرمایه گذاران نهادی

 Liquidity 707/0 733/0 131/0 987/0 نقدشوندگی

 Size 090/0 059/0 083/0 519/0 اندازه شرکت

 Stock Prices 097/0 037/0 091/0 598/0 قیمت سهام

 Beta 091/0- 069/0 789/8- 075/0 ریسک سیستماتیک

 ROA 377/0- 803/0 639/0- 958/0 بازده دارایی ها

 Loss 031/0 709/0 399/0 855/0 سود یا )زیان(

 Lev 050/0 760/0 968/0 918/0 اهرم مالی

R )ضریب تعیین  F 130/3آماره 
2) 096/0 

 F  (Prob.) 009/0 داری سطح معنی
R)ضریب تعیین تعدیل شده 

2
A) 086/0 

 591/7 (D.W)واتسون دوربینآماره 

 ((.Probسطح معنی داری  (statistic) میزان آماره  نوع آزمون پنل

 766/0 636/7 آزمون چاو

 - - آزمون هاسمن

 

 دوم  نتیجه آزمون فرضیه -6-2-2

 دارد:  فرضیه دوم بیان می

 تاثیر دارد.سهام شناور آزاد بر کارایی اطلاعاتی 

برای آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیون چند متغیره زیر 

 استفاده شده است:
IEt = ß0 + ß1 Free Floatt + ß2 Liquidityt + ß3 Sizet + ß4 
Stock pricet + ß5 Betat + ß6 Roat + ß7 Losst + ß8 Levt + ei,t  

H0: رد.مالکیت سهام شناور آزاد بر کارایی اطلاعاتی تاثیر ندا 

H1: .مالکیت سهام شناور آزاد بر کارایی اطلاعاتی تاثیر دارد 

ها با استفاده از  تشخیص همگن یا ناهمگن بودن دادهگام اول: 

 آزمون چاو

های ترکیبی = عرض از مبدا برای کلیه مقاطع یکسان  داده

 H0 = Pooled Data= است 

های پانلی = عرض از مبدا برای تمامی مقاطع مختلف است  داده
H1= Panel Data = 

ارائه شده  6نتایج حاصل از آزمون چاو در جدول شماره 

مورد تایید قرار  (H0)شود فرضیه  است همانگونه که مشاهده می

( بالاتر از سطح 739/0داری آزمون ) گیرد زیرا سطح معنی می

ست بنابراین برای تخمین پارامترها از ( ا09/0خطای موردنظر )

های  و فرضیههای ترکیبی استفاده شده است  روش داده

های ترکیبی مورد آزمون قرار  پژوهش با استفاده از روش داده

)روش ترکیبی( ارجح  pooledهای  بنابراین مدل داده گرفته اند.

 باشد. باشد و دیگر نیازی به آزمون هاسمن نمی می

داری آماره آزمون  ، سطح معنی6دول شماره با توجه به ج

( بالاتر از سطح خطای مورد نظر بوده و مدل 739/0چاو )
شود. با توجه به  رگرسیون معمولی برای برازش انتخاب می

( 09/0میزان ضریب تعیین مدل برابر با ) 1جدول شماره

درصد تغییرات متغیر کارایی  9دهد  باشد که نشان می می

متغیر سهام شناور آزاد و سایر متغیرهای اطلاعاتی توسط 

کنترلی قابل توضیح است. آزمون دوربین واتسون بیانگر 
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استقلال بین خطاهاست بنابراین چنانچه آماره دوربین واتسون 

شود. از  پذیرفته می H0قرار گیرد فرض  9/3تا  9/7در بازه 

( 563/7آنجایی که میزان آماره دوربین واتسون در این فرضیه )

قرار دارد، در نتیجه همبستگی  9/3تا  9/7باشد و در بازه  می

پذیرفته  H0بین اجزای خطای مدل وجود ندارد و فرض 

( کمتر از سطح 093/0) Fداری آماره  سطح معنیگردد.  می

در نتیجه فرض صفر رد بوده  درصد( 9خطای مورد پذیرش )

زیرا در آزمون  دار است کل مدل رگرسیونی معنی شود و می

دار نبودن  بیانگر معنی H0داری مدل رگرسیون، فرض  معنی

دار بودن معادله  بیانگر معنی  H1معادله رگرسیونی و فرض 

 رگرسیونی است.

 

: نتایج آزمون چاو )همسانی عرض از مبدا 6جدول شماره 

 مقاطع(

 فرضیه صفر 

(H0) 
 میزان آماره  مدل آزمون

(statistic) 

سطح معنی 
داری 
(Prob.) 

 نتیجه آزمون

عرض از مبدا 
تمامی 

مقاطع برابر 

 است

فرضیه فرعی 

 دوم
333/7 739/0 

 (H0)فرضیه 
پذیرفته 

 شود می

 

 : بررسی تایید یا رد فرضیه                                                   گام دوم

دهد که سهام شناور آزاد  نشان می 1نتایج جدول شماره 

( تاثیری بر کارایی 175/0داری ) ( و معنی-063/0با ضریب )

( 175/0داری سهام شناور آزاد ) اطلاعاتی ندارد زیرا سطح معنی

 ( است بنابراین فرض 09/0موردنظر ) بیشتر از سطح خطای

H0شود و در نتیجه مالکیت سهام شناور آزاد بر  پذیرفته می

کارایی اطلاعاتی تاثیر ندارد. همچنین از سایر متغیرهای 

کنترلی وارد شده به مدل، ریسک سیستماتیک با ضریب 

( تاثیر منفی بر کارایی 008/0داری ) ( و سطع معنی-099/0)

ز ( کمتر ا008/0اطلاعاتی دارد زیرا سطح معنی داری آن )

رد  H0( می باشد بنابراین فرض 09/0سطح خطای موردنظر )

دهد که ریسک سیستماتیک بر کارایی  شود و نشان می می

اطلاعاتی تاثیر دارد اما  به علت وجود ضریب منفی آن 

باشد. در مورد سایر  ( این تاثیر دارای اثر معکوس می-099/0)

ها  آن داری متغیرهای کنترلی به علت بیشتر بودن سطح معنی

شود و  پذیرفته می H0( فرض 09/0نسبت به خطای موردنظر )

بیانگر این است که این متغیرهای کنترلی بر کارایی اطلاعاتی 

 تاثیر ندارند.

 

 دوم هیفرض آزمون یجهنت: 7 شماره دولج
IEt = ß0 + ß1 Free Floatt + ß2 Liquidityt + ß3 Sizet + ß4 Stock pricet + ß5 Betat + ß6 Roat + ß7 Losst + ß8 Levt + ei,t 

 متغیر وابسته: کارایی اطلاعاتی

 نماد متغیر
 ضرایب استاندارد نشده

 .t Probآماره 
 میزان خطا ضریب

 c 851/0- 838/0 373/7- 338/0 مقدار ثابت

 Free float 063/0- 719/0 895/0- 175/0 سهام شناور آزاد

 Liquidity 093/0 787/0 903/0 631/0 نقدشوندگی

 Size 088/0- 066/0 398/0- 303/0 اندازه شرکت

 Stock Prices 098/0 013/0 730/0 508/0 قیمت سهام

 Beta 099/0- 069/0 509/3- 008/0 ریسک سیستماتیک

 ROA 339/0- 869/0 678/0- 990/0 بازده دارایی ها

 Loss 051/0 709/0 537/0 891/0 سود یا )زیان(

 Lev 011/0 730/0 983/0 669/0 اهرم مالی

R ضریب تعیین ) F 513/7آماره 
2) 097/0 

 F  (Prob.) 093/0 سطح معنی داری
R)ضریب تعیین تعدیل شده 

2
A) 030/0 

 563/7 (D.W)واتسون آماره دوربین

 (.Prob )سطح معنی داری  (statistic) میزان آماره  نوع آزمون پنل

 739/0 333/7 آزمون چاو

 - - آزمون هاسمن
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 سوم  نتیجه آزمون فرضیه -6-2-3

 دارد:  فرضیه سوم بیان می

 مدیره بر کارایی اطلاعاتی تاثیر دارد. اعضای هیات استقلال

برای آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیون چند متغیره زیر 

 شده است:استفاده 
IEt = ß0 + ß1 BIt + ß2 Liquidityt + ß3 Sizet + ß4 Stock 

pricet + ß5 Betat + ß6 Roat + ß7 Losst + ß8 Levt + ei,t  

H0: مدیره بر کارایی اطلاعاتی تاثیر ندارد. اعضای هیات استقلال 

H1: مدیره بر کارایی اطلاعاتی تاثیر دارد. اعضای هیات استقلال 

 

تشخیص همگن یا ناهمگن بودن داده ها با استفاده از گام اول: 

 آزمون چاو

های ترکیبی = عرض از مبدا برای کلیه مقاطع یکسان  داده

 H0 = Pooled Data= است 

های پانلی = عرض از مبدا برای تمامی مقاطع مختلف است  داده
H1= Panel Data = 

ارائه شده است  3نتایج حاصل از آزمون چاو در جدول 

مورد تایید قرار  (H0)شود فرضیه  همانگونه که مشاهده می

( بالاتر از سطح 780/0داری آزمون ) گیرد زیرا سطح معنی می

( است بنابراین برای تخمین پارامترها از 09/0خطای موردنظر )

های  و فرضیههای ترکیبی استفاده شده است  روش داده

های ترکیب شده مورد آزمون  پژوهش با استفاده از روش داده
)روش  pooledهای  در نهایت مدل دادهقرار گرفته اند و 

باشد و دیگر نیازی به آزمون هاسمن  ترکیبی( ارجح می

 باشد. نمی

 

: نتایج آزمون چاو )همسانی عرض از 8جدول شماره 

 مبدا مقاطع(

 فرضیه صفر 

(H0) 
 میزان آماره  مدل آزمون

(statistic) 

سطح معنی 

داری 
(Prob.) 

 نتیجه آزمون

عرض از مبدا 

تمامی 

مقاطع برابر 
 است

فرضیه فرعی 

 سوم
150/7 780/0 

 (H0)فرضیه 

پذیرفته 
 شود می

 

داری آماره آزمون  ، سطح معنی3با توجه به جدول شماره 

( بالاتر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و مدل 780/0چاو )

شود. با توجه به  رگرسیون معمولی برای برازش انتخاب می

( 096/0، میزان ضریب تعیین مدل برابر با )5جدول شماره 

یی درصد تغییرات متغیر کارا 9دهد  باشد که نشان می می

مدیره و سایر  اطلاعاتی توسط متغیر استقلال اعضای هیات

متغیرهای کنترلی قابل توضیح است. آزمون دوربین واتسون 

بیانگر استقلال بین خطاهاست بنابراین چنانچه آماره دوربین 

پذیرفته  H0قرار گیرد فرض  9/3تا  9/7واتسون در بازه 

تسون در این شود. از آنجایی که میزان آماره دوربین وا می

قرار دارد، در  9/3تا  9/7باشد و در بازه  ( می516/7فرضیه )

نتیجه همبستگی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد و فرض 

H0 داری آماره  سطح معنیگردد.  پذیرفته میF (033/0 کمتر )

در نتیجه فرض  درصد( بوده 9از سطح خطای مورد پذیرش )

است زیرا در  دار معنیکل مدل رگرسیونی شود و  صفر رد می

دار  بیانگر معنی H0داری مدل رگرسیون، فرض  آزمون معنی

دار بودن  بیانگر معنی  H1نبودن معادله رگرسیونی و فرض 
 معادله رگرسیونی است.

 

 بررسی تایید یا رد فرضیه گام دوم:

دهد که استقلال اعضای  نشان می 5نتایج جدول شماره 

( تاثیری 393/0داری ) ( و معنی-739/0مدیره با ضریب ) هیات

داری استقلال اعضای  بر کارایی اطلاعاتی ندارد زیرا سطح معنی

( 09/0( بیشتر از سطح خطای موردنظر )393/0هیات مدیره )

استقلال  شود در نتیجه پذیرفته میH0 است بنابراین فرض 

اعضای هیات مدیره بر کارایی اطلاعاتی تاثیر ندارد. همچنین از 

سایر متغیرهای کنترلی وارد شده به مدل، ریسک سیستماتیک 

( تاثیر منفی بر 007/0داری ) ( و سطع معنی-096/0با ضریب )

( کمتر 007/0داری آن ) کارایی اطلاعاتی دارد زیرا سطح معنی

رد  H0باشد بنابراین فرض  ( می09/0از سطح خطای موردنظر )

دهد که ریسک سیستماتیک بر کارایی  می شود و نشان می

-096/0اطلاعاتی تاثیر دارد اما به علت وجود ضریب منفی آن )

باشد. در مورد سایر متغیرهای  ( این تاثیر دارای اثر معکوس می

ها نسبت به  داری آن کنترلی به علت بیشتر بودن سطح معنی

شود و بیانگر این  پذیرفته می H0( فرض 09/0نظر )خطای مورد
است که این متغیرهای کنترلی بر کارایی اطلاعاتی تاثیری 

 ندارند.
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 سوم هیفرض آزمون یجهنت: 9 شماره جدول
IEt = ß0 + ß1 BIt + ß2 Liquidityt + ß3 Sizet + ß4 Stock pricet + ß5 Betat + ß6 Roat + ß7 Losst + ß8 Levt + ei,t 

 متغیر وابسته: کارایی اطلاعاتی

 نماد متغیر
 ضرایب استاندارد نشده

 .t Probآماره 
 میزان خطا ضریب

 c 330/0- 873/0 353/0- 865/0 مقدار ثابت

 BI 739/0- 770/0 783/7- 393/0 استقلال اعضای هیات مدیره

 Liquidity 083/0 736/0 801/0 195/0 نقدشوندگی

 Size 099/0- 099/0 393/0- 156/0 اندازه شرکت

 Stock قیمت سهام

Prices 
080/0- 060/0 038/0- 537/0 

 Beta 096/0- 079/0 733/8- 007/0 ریسک سیستماتیک

 ROA 378/0- 803/0 659/0- 931/0 بازده دارایی ها

 Loss 707/0 703/0 558/0 837/0 سود یا )زیان(

 Lev 091/0 796/0 866/0 178/0 اهرم مالی

R ضریب تعیین ) F 391/3آماره 
2) 096/0 

 F  (Prob.) 033/0 سطح معنی داری
R)ضریب تعیین تعدیل شده 

2
A) 039/0 

 516/7 (D.W)واتسون آماره دوربین

 (.Prob )سطح معنی داری  statistic) میزان آماره ) نوع آزمون پنل

 780/0 150/7 آزمون چاو

 - - آزمون هاسمن

 

 

 چهارم نتیجه آزمون فرضیه -6-2-4

 دارد:  فرضیه چهارم بیان می

 میزان تمرکز مالکیت بر کارایی اطلاعاتی تاثیر دارد.

برای آزمون فرضیه چهارم از مدل رگرسیون چند متغیره زیر 

 استفاده شده است:
IEt = ß0 + ß1 Cont + ß2 Liquidityt + ß3 Sizet + ß4 Stock 

pricet + ß5 Betat + ß6 Roat + ß7 Losst + ß8 Levt + ei,t  

H0: .میزان تمرکز مالکیت بر کارایی اطلاعاتی تاثیر ندارد 

H1: .میزان تمرکز مالکیت بر کارایی اطلاعاتی تاثیر دارد 

 

ها با استفاده از  بودن دادهتشخیص همگن یا ناهمگن گام اول: 

 آزمون چاو

های ترکیبی = عرض از مبدا برای کلیه مقاطع یکسان  داده
 H0 = Pooled Data= است 

های پانلی = عرض از مبدا برای تمامی مقاطع مختلف است  داده
H1= Panel Data = 

ارائه شده  70نتایج حاصل از آزمون چاو در جدول شماره 

مورد تایید قرار  (H0)شود فرضیه  ده میاست همانگونه که مشاه

( بالاتر از سطح 739/0داری آزمون ) گیرد زیرا سطح معنی می

( است بنابراین برای تخمین پارامترها از 09/0خطای موردنظر )

های  و فرضیههای ترکیبی استفاده شده است  روش داده

های ترکیب شده مورد آزمون  پژوهش با استفاده از روش داده

)روش   pooledهای  ر نهایت مدل دادهگرفته اند و دقرار 

باشد و دیگر نیازی به آزمون هاسمن  ترکیبی( ارجح می

 باشد. نمی

 

: نتایج آزمون چاو )همسانی عرض از 11جدول شماره 

 مبدا مقاطع(

 فرضیه صفر 

(H0) 
 میزان آماره  مدل آزمون

(statistic) 

سطح معنی 
داری 
(Prob.) 

 نتیجه آزمون

از مبدا عرض 

تمامی 

مقاطع برابر 

 است

فرضیه فرعی 

 چهارم
71379 01739 

 (H0)فرضیه 

پذیرفته 

 شود می

 
داری آماره آزمون  ، سطح معنی70با توجه به جدول شماره 

( بالاتر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و مدل 739/0چاو )

شود. با توجه به  رگرسیون معمولی برای برازش انتخاب می

باشد  ( می081/0، میزان ضریب تعیین مدل برابر با )77شماره 

اطلاعاتی درصد تغییرات متغیر کارایی  8دهد  که نشان می
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توسط میزان تمرکز مالکیت و سایر متغیرهای کنترلی قابل 

توضیح است. آزمون دوربین واتسون بیانگر استقلال بین 

تا  9/7خطاهاست بنابراین چنانچه آماره دوربین واتسون در بازه 

شود. از آنجایی که میزان  پذیرفته می H0قرار گیرد فرض  9/3

باشد و در بازه  ( می593/7یه )آماره دوربین واتسون در این فرض

قرار دارد، در نتیجه همبستگی بین اجزای خطای  9/3تا  9/7

سطح گردد.  پذیرفته می H0مدل وجود ندارد و فرض 

( کمتر از سطح خطای مورد 095/0) Fداری آماره  معنی

و کل  شود در نتیجه فرض صفر رد می درصد( بوده 9پذیرش )

داری مدل  را در آزمون معنیزی دار است مدل رگرسیونی معنی

دار نبودن معادله رگرسیونی و  بیانگر معنی H0رگرسیون، فرض 

 دار بودن معادله رگرسیونی است. بیانگر معنی  H1فرض 

 

 : بررسی تایید یا رد فرضیهگام دوم

دهد که میزان تمرکز  نشان می 77نتایج جدول شماره 

( تاثیری بر 130/0داری ) ( و معنی-035/0مالکیت با ضریب )

داری تمرکز مالکیت  کارایی اطلاعاتی ندارد زیرا سطح معنی

( است بنابراین 09/0( بیشتر از سطح خطای موردنظر )130/0)

کارایی  شود، در نتیجه تمرکز مالکیت بر پذیرفته میH0 فرض 

اطلاعاتی تاثیر ندارد. همچنین از سایر متغیرهای کنترلی وارد 

( و سطع -091/0شده به مدل، ریسک سیستماتیک با ضریب )

( تاثیر منفی بر کارایی اطلاعاتی دارد زیرا 009/0داری ) معنی

( کمتر از سطح خطای موردنظر 009/0داری آن ) سطح معنی

دهد  د می شود و نشان میر H0باشد بنابراین فرض  ( می09/0)

که ریسک سیستماتیک بر کارایی اطلاعاتی تاثیر دارد اما  به 

( این تاثیر دارای اثر -091/0علت وجود ضریب منفی آن )

باشد. در مورد سایر متغیرهای کنترلی به علت  معکوس می

ها نسبت به خطای موردنظر  داری آن بیشتر بودن سطح معنی
شود و بیانگر این است که این  یپذیرفته م H0( فرض 09/0)

 متغیرهای کنترلی بر کارایی اطلاعاتی تاثیری ندارند.

 

 

 چهارم هیفرض آزمون یجهنت: 11 شماره جدول
IEt = ß0 + ß1 Cont + ß2 Liquidityt + ß3 Sizet + ß4 Stock pricet + ß5 Betat + ß6 Roat + ß7 Losst + ß8 Levt + ei,t 

 متغیر وابسته: کارایی اطلاعاتی

 نماد متغیر
 ضرایب استاندارد نشده

 .t Probآماره 
 میزان خطا ضریب

 c 899/0- 351/0 791/7- 391/0 مقدار ثابت

 con 035/0- 706/0 315/0- 130/0 تمرکز مالکیت

 Liquidity 011/0 786/0 969/0 917/0 نقدشوندگی

 Size 099/0- 019/0 880/0- 197/0 شرکتاندازه 

 Stock قیمت سهام

Prices 
081/0- 099/0 351/0- 166/0 

 Beta 091/0- 039/0 35/3- 009/0 ریسک سیستماتیک

 ROA 796/0- 319/0 988/0- 958/0 بازده دارایی ها

 Loss 735/0 039/0 989/7 739/0 سود یا )زیان(

 Lev 701/0 733/0 313/0 838/0 اهرم مالی

R )ضریب تعیین  F 031/3آماره 
2) 081/0 

 F  (Prob.) 095/0 سطح معنی داری
R)ضریب تعیین تعدیل شده 

2
A) 075/0 

 71593 (D.W)واتسون آماره دوربین

 ((.Prob سطح معنی داری  (statistic) میزان آماره  نوع آزمون پنل

 739/0 379/7 آزمون چاو

 - - آزمون هاسمن

 

 نتیجه گیری و بحث -7

نتایج حاصل از تعیین تاثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی 

های  بر کارایی اطلاعاتی با استفاده از اطلاعات مالی شرکت

 7831پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال های 

های این پژوهش نشان داد که در  و آزمون فرضیه 7857تا 

مجموع سازوکارهای حاکمیت شرکتی مورد بررسی در این 
پژوهش تاثیری بر بهبود کارایی اطلاعاتی سهام ندارند و حتی 
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عاتی تاثیر گذاران نهادی نیز، بر کارایی اطلا مالکیت سرمایه

 معکوس دارند. 

های  ها و نتایج پژوهش ها و نتایج پژوهش با یافته یافته

مشابه انجام شده در خارج از کشور همچون چانگ و هاو 

های انجام  ها و نتایج پژوهش ( مطابقت دارد و با یافته3078)

(، بوهل، 3003(، آگاروال )3001شده توسط روبین )

(، 3005، بوهمر و کلی )(3005برزسینسکی و ویلفلینگ )

( و همچنین  فریرا، میگوئل و کلارا 3070چانگ، الدر و کیم)

 ( مطابقت ندارد. 3078)

حال حاضر در   توان نتیجه گرفت که در به طور کلی می

بودن نقش سهامداران عمده و  بورس ایران، به دلیل پررنگ

نفعان، سازوکارهای  توجهی به سهامداران خرد و سایر ذی بی

تواند نقش مهمی در کاهش فضای  کمیت شرکتی نمیحا

اطلاعاتی و افزایش کارایی اطلاعاتی بورس ایفا نماید،  تقارن عدم
گونه ابزاری جهت نظارت بر مدیران و  سهامداران جزء هیچزیرا 

های  مدیره و دسترسی به صورت تاحتی اطلاع از مصوبات هی

پیش بینی  ،شرکتینامه  ینیکه در آ در حالی .مالی کامل، ندارند

نامه  ینیهای بورسی )که مشمول آ شرکت بایستی که است شده

رسانی  شوند( دارای پایگاه اطلاع ها می حاکمیتی شرکت

ه الکترونیکی باشند و کلیه اخبار و آمار و اطلاعات مالی را ب

ت رئیسه اموقع در اختیار همه سهامداران بگذارند و در هی

ه شرکت نیز از بین سهامداران مدیر تامجمع و همچنین در هی

کاهش نیز نماینده وجود داشته باشد تا احتمال تخلف  ءجز

ها  وضعیت بازار سرمایه، ساختار مالکیت شرکتیابد. همچنین 

و تفکیک ناچیز مالکیت از مدیریت و غلبه اقتصاد دولتی در 

ایران، باعث شده است تا پاسخگویی و رعایت اصول حاکمیت 

ی از مدیران واحدهای اقتصادی ضرورتی شرکتی نزد بسیار
های ما نیز  در شرکت و نداشته و از اولویت لازم برخوردار نباشد

که چنین  تا زمانی باشد. بنابراین  توجه به این اصل کمرنگ

و حاکمیت شرکتی توسط دولت به  نگردد فرهنگی تعدیل

توان انتظار یک  ، نمینفع اصلی پذیرفته و اجرا نشود عنوان ذی

 بنابراین: ظام حاکمیت شرکتی مناسب را داشت.ن

شود که در تصمیمات  گذاران پیشنهاد می . به سرمایه7

  گذاری خود، به جنبه کنترلی سازوکارهای حاکمیت سرمایه

ها اتکا نکنند  ها و فضای اطلاعاتی آن شرکتی بر روی شرکت

زیرا قوت حاکمیت شرکتی، به عنوان مزیت نسبی در حوزه 

شود و حتی در  ایی اطلاعاتی سهام محسوب نمیبهبود کار

گذاری، به مالکیت سهامداران نهادی به   تصمیمات سرمایه

عنوان یک عامل کاهنده کارایی اطلاعاتی توجه داشته باشند، 

زیرا موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و ناکارایی بازار 
 گردد. می

نهادی گردد که به عنوان  . به سازمان بورس پیشنهاد می3

نظارتی در بازار سرمایه ایران، در خصوص اجرای سازوکارهای 

حاکمیت شرکتی، در جهت نظارت بر ارکان حاکمیت شرکتی و 

حسن اجرای وظایف هر بخش دقت لازم را به عمل آورد تا 

ها  ضمن بازنگری بر سازوکارها، ضمانت اجرایی و اثربخشی آن

 را نیز تقویت نمایند.

های فعال در بورس  یران شرکت. به مسئولان و مد8

های حاکمیت  نامه شود همزمان با اجرای آیین پیشنهاد می

شرکتی باید به این نکته نیز توجه کنند که تنها اجرای 

نامه باعث رونق و کارایی بیشتر بازار نخواهد شد و باید  آیین

شرکتی تعریف   های حاکمیت نامه ابزارهای دیگری که در آیین

کنند نیز به  زار را در جهت صحیح هدایت میشده و همگی با

کار گرفته شوند تا سهامداران بتوانند با اعتماد بیشتر و درک 

 درست از شرایط، تصمیم گرفته و معامله کنند. 
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