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 چکیده

 بهرر  در شهه  پذهرفته  هها بانک در سهرااه  سهاتتار بهر کت شهر حاکمره  کرفره  تهثیرر بررسه  به  حاضر پژوهش

هها  پهژوهش ؛ به  ترتره  و سهاتتار سهرااه  شهرکت  حاکمره  کرفره  سهنشش انظهرر به . پهرداددا  تهران بهادار اوراق

 اشههتمد بررسهه   اههررد آاههار  ( ابنهها  امههد بههرد  انههه.  اا هه 1390( و آشههتران  ارا هه   1390رسههتم  و همرههاران  

 و انتخهها   1389-1393 سهها   5 دور  بههرا  کهه  بههرد تهههران بهههادار اوراق بههرر  در شههه  پذهرفتهه  بانههک 12 بههر

پهژوهش بها اسهتفاد  اد رگرسهررن  ها فرضهر  آداهرن اد حاصهد نتهاه . گرفه  صهرر  آنهها بهر رو  لادم آاهار  ها آدارن

 تثهرههه اد حههاک  درصههه 95 اطمرنههان سههط  در ههها  تههاب ره  و رور ایههرا  یابهه  تطهه  دنههه ات،رههر   اسههتفاد  اد داد 

 برد. سرااه  ساتتار بر شرکت  حاکمر  کرفر  ا نادار و انف  تثیرر برانگر و داشت  فرضر 

 .بانک  سرااه  ساتتار  شرکت  حاکمر  کرفر  های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1
  اها   رتهاا طراحه  ههادر بادار  آورفه  عهسهر شهرف رر ابه  و پ شههمهرا  بها افه ا  شهن ا تصهاد  ههان   هان

  ههافرصه   بهرا  هسهراا  به  بادارهها  شهتررب  ههاشهرک   ره هرار داد  و انشهر به  تر رررا تح  تای ها  برر شرک 

بها اهه  حهاب  بادارهها  سهرااه   کرفره  سرکهتت حاکمره  شهرکت  را به  د رهد ت هههد . هههگرد  انابع اا   گذار هسراا

و ههها اد تدههاد انههافع بههر   کننههه. اشههرر  شههرک   اد  هههاه  اا ررهه  و اههههره ک  تحکههر  اهه ارهه ان اشههرر  شههر

 سهههااهاران کنتههرب  و امرهه  اسهه  اههههران تردکااهه  آهنهههسهههااهاران کنتههرب کننههه  و ترههر کنتههرب کننههه  بر ههرد اهه 

رسهه  کنههه. ت ههرر  شههرک  کننههه ( را بهه  امههد در برابههر بهتههره  انههافع سهههااهاران  سهههااهاران ترههر کنتههرب کننههه ( بر

  1آبهرارهانر م حاکمره  شهرکت  کهاهش دهنهه    دهه ک  سههااهاران امره  اسه  اشهرر  شهرک  را بها ا  هانشان ا 

هها    انهرون ورودکهام و دهگهر رسهرا  هها  به رآ آد فرهاها  اترهر حاکمره  شهرکت  به  د رهد رسهرا  در ساب (.2008

ههاه  را اتترهار کننهه که  بهرا  . اهههران ات ه  امره  اسه  پهرو  اسه ب رآ  تر ها  دههاد  را به  تهرد   ه  کهرد  

حاکمرهه  شههرکت   تردشههان انف هه  شخصهه  دهههاد  داشههت  باشههه و هه  بههرا  شههرک  و سهههااهاران بههرار  امههد کنههه

  ه هن  نماهنههگ  را کهاهش داد  و دراهر  حهاب اارهان اهنره  اهههران در پهرو   ههاه  بها اردر ف  ه  تها   ا به  اریر

گههذاران در حههاب حاضههر بهه  اههه  اکهه    اهاههان دارنههه کهه  حاکمرهه  . سراسهه دههههگههذار  کننههه را افهه اهش اهه اه سههرا

هها نره  به  اهه  . شهرک گهذار  و رشهه ا تصهاد  انشهر شهرد  تشهره  سهرااه ترانهه به  یبها  بادارهها  اها  شرکت  ا 

ر ابه  به  آنهها کمهک دههاد  کنهه. ااهرود  بها ترانهه در ارصه  انه که  ا هرا  صهحر  حاکمره  شهرکت  اه نترش  رسره 

کننهه و بها تر ه  به  اهنره  تشهره  به  حدهرر بخهش تصرصه  ها ن هش اساسه  در ا تصهاد اهفها اه تر   ب  اهنر  شرک 

  حاکمره  شهرکت  بهرنه  و هها و اهشهاد درآاهه در داهان بادنشکهتگ  درحهاب افه اهش اسه انههادب  انظهرر اهههره  په 

ترر حدهرر طب ها  اخت ها  اا ه  در ا تصهاد برنشااهه. حاکمره  شهرکت  تهرد اتهثیر اد ارااهد ترانهه به  گکهکارا اه 

گههذاران   نظههار  سههرااه   نظههار  سهههااهاران امههه   کههاراه  بههادار سههرااه   ر هههت ح ههر  بررونهه  اد  برههد نظههار   ههانرن 

باشههه. بنههه  و ترههر  اهه    اؤسکهها  رتبهه  ا  ااهه  کههردن حکابرسهه  اکههت د  نظههار  سهههااهاران ا  رهه نهههاد 

ههها  دات هه  و ا راههه   کنتههرب  اههههران ترههر  اههههران ا راههه سههاداان  کهه  اشههتمد بههر هرههث  اههههر کارههها  درونسههادو

 .(2009  2همراران و آ رشا  اس  دهنهباشنه  نر  ارکان حاکمر  شرکت  را تشررد ا اترق ساداان  ا 

  انههابع اهها   رتههثا  و ح ههرق صههاحبان سهههام بههرا  بهههه نهه ربه  رههرکاد ت  هسههاتتار سههرااباهههه تر هه  داشهه  

هها را که  همه  شهرک   ههگهردد که  بترانهه تا ترترسه  ابه  گرنه  هههکهار باوسهاد  هگردد. ا ا  ررها ت شرک  ادراررد ن

 ه؛ههآ سهاد  و د سکهنه اه بههه  اهذکرر هردنهه که  در نظهر او  ررهگراردر اس   ت ه  کنهه. ااها پ  همان حهاک رساد

  اهها  رانهاسهه  کهه  اههه  ههها  اصهه  وا ههع گههردد. در وا ههع اکههث   هرههو اف  کههاربرد  ترانههه رهنمههرد هههه  نمهه  هههااهها ا

  ترانههه صههاحبان اصهه  اهه  شههرکت  ااههرود رهتحههرب پههذ طهدر شههرا   هههرتههت ا     ا ههکههار را انشههام دهنههه  هههدگرنهه  ا

و   رههته  هسههراا  هرهامرهه  اد اهههه  اههه  هههطر  هبهتههر کنههه کهه  بترانههه بهه  اربرتههررد شههتررتردسهههااهاران را اد سههرد ب

ار هرد در   کمه  کنهه که  بها تر ه  به  پارااترهها را اشها  اه  اها  رانهاههت  اهه  هه. تح ه  اهههبرآ   هاصار  سراا
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  رهههارات،  رههو ن  رشهه آتهه  هههاو فرصهه   اترههفههرور  سهرد ام    نگهن ههه   بهه  تصهرو سههردآور 1 اهها   هههاصهرر 

  رههترک  هبتراننههه بهتههر   رههاا ر  رههو ترک  امههرا هگا هههرههرد شههرک  ههها اد  م هه  نههر  صههن    دحههاکت بههر ام   فههرک

 رانهبرتهرردار بهرد  اسه  و اهه  ادههد  رهاد اهم  اها   رتهثا ما راسه  که  تصهم  ههرا ت ه  کننهه. بهه  هسراا ن ربه

دهنهه؛  اه  شهتررب  هاب  ضهراصهد تطه  ههراا درهبه  د   دات ه  ههادرهو تح   ههاد  م   تش  رهاراد ات،  ب  ب د  اا 

اسه  که  در   ههبهر ا ه رهکننهه. ا  تر ه  اه  رهاط هر  به  اترسهط صهن   ن  هسهاتتار سهراا  رهراع ا رصا هنگام ت 

  ههااهر اد طر  ههشهرد که  ا اسهتفاد  اه  انهابع دات ه بهر س که   اراته   ههر   س که   اراته  ابتنه که   اا   رتثا

  سههام اهاد  ههاوراق  رضه  و در نها   نهه  انهابع تهار  ررآن تحه  تهثی گهردد و په  اد اه شهادها  ن هه  ههاانه ر

 (.1389    انر ا رنهرگ  رار ا

 شههه  پذهرفتهه  ههها بانک در سههرااه  سههاتتار بههر شههرکت  حاکمرهه  هههه  پههژوهش حاضههر  بررسهه  تههثیرر کرفرهه 

 باشه.تهران ا  بهادار اوراق برر  در

 پژوهشادبیات  -2
اد اههههره   در اواتههر سههه   اا ررهه    دنبههاب آن  اکههاهد اربههرف بهه  تفررههکههها  بهه رآ و بههتشههررد شههرک 

حاکمره  شهرکت  به  شهرد کنهرن   ابتهها در دهه   نرددهت و اواهد سه  برکهتت در سهط   ههان  اطهر. شهه. ااها ارضهر 

به رآ اطهر.  هها   اربهرف به  کهاراه  هرهث  اهههر  شهرک پاسه  به  اشهرر در انگ کتان  اارهرها و کانهادا و در 1990

شهرکت  در  هها  حاکمره هها  اترهر  انشهر به  تثکرهه برشهتر  به  بر هرار  ارهانر مهها  اها   سهاببحهران گردهه. ااا

ههها  اهها   کشههررها   نههر  و ههر  بحههران گفتنهه  اسهه   اد داههان .اههه  انط هه  و سههاهر کشههررها  دنرهها گردهههه  اسهه 

ارتباطها  سراسه   ااننهه ا ا  رابطه ار نظهام سهرااه حهذ  آیه سهاتتارها  حاکمره  شهرکت   شر   آسهرا و بها تثسهر 

پهه  اد تخفرهها  ه.انههتر هه   ههرار گرفت    اههرردام رههرد ههها  تشههار  ابتنهه  بههرگروههه  و  ههاهگ هن  ف ا رهه  و روابههط

  شهه  حاکمره  شهرکت  را به  ا هراهرارهها  ار پرهرو  اد اصهرب و هها  اها    اؤسکها  تشهار  اکهت د هم نهانبحران

 ا  که  در اهه  تصهروانهافع ر هابت  و افه اهش سهردآور  ادااه  دادنهه. در آتهره  اطا  ه  بهرا  بهبهرد انران راهرهار 

نههاد اها   ادهر اهه  انشمه  در  65 انشهام گردههه و در آن ا  در آسهرا و ا رانرسهر ترسهط انشمه  نهادهها  اها   ترسه  

اد هشهان دهها بهر اهه  باورنهه که  کشررهادههارم اهه  نها کشرر اخت ا اررد بررسه   هرار گرفه   آشهرار شهه که  سه  30

هها  حاکمره  شهرکت  تهر  برترردارنهه. گروهه  اد نهادهها ههت تصهرو ارهانر م ها  ا ه   هااع و کهاراه  درسراس 

کمتههر  انههه  اد کشههررها ههها  ا هه  اناسهه  در بر ههرار  ارههانر م حاکمرهه  شههرکت  اشههار  کرد سراسهه  کهه  بهه  ف هههان

رههاد  حاکمرهه  شههرکت  بههر آن اسهه  کهه   ههر شههفافر   راسههت  و پاسههخگره  را در اصههرب بن انههه.ترسهه   هافتهه  برد 

باهههه آداد  ههها  آن اسهه . آنهههاو کههاراه  شههرک  . ا تصههاد هههر کشههرر وابکههت  بهه  تحههر اههههره  سههاداان ت رههه  نماهههه

 ههها  تههرد را بهه  سههم    ههر پههرش ببرنههه. ااهها اههه  آداد  باهههه در دههاردر  اکهه ر ر  پاسههخگره باشههنه تهها شههرک 

 (.1388  تکرونژاد ایربخش ااماب شرد. اه  ارضر   رهر  هر سرکتت حاکمر  شرکت  تر  اس 

هها و اااه  اهردم درهافتنهه که  بها اد بهر    دو ه پهذهرهها  سهرااه ها  اها   شهرک ب  تهره  و با تر   ب  بحران

هها  ت،ررهر کهرد  و بها حهذ   رههان گهذار  به  سهرا هها  سهرااه   اکهرر  رههانگذارانرفت  اطمرنان در اران سرااه 

                                                           
1 Financial Statement 
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   ه وم هها. و هر  اهه   برهد بحهرانهها بها سه رف ناگههان  ارا ه  تراهنهه شهه  بنگها گذار  و کهاهش انهابع اها  سرااه 

داد  نظهام حاکمره  شهرکت  اناسه  باههه دارا  اشخصها  دههر هها را نشهان اه اهشاد نظام  هههه  اد حاکمره  شهرک 

 باشه:

بههرا  هرههث  اههههر  و اههههره  ا راههه  فههراهت سههادد تهها آنههان انههافع اهها   شههرک  و  ههها  لادم رااشههرق .1

 سهااهاران را در نظر بگررنه.

 نظار  کارا و اریر را تکهرد نماهنه.  .2

 ها را در  ه  استفاد  بهرن  اد انابع تشره  نماهه.شرک  .3

بههر روابههط و اکهها د  حاکمرهه  شههرکت  روشهه  اسهه  کهه  در آن هرههث  اههههر  و اههههره  ا راههه  اد طرههه  آن .4

   نظار  داشت  تا اهها  دهر اح   شرنه.کار  

 اهها  ساداان شااد کک  بادد  ا تصاد  برا  صاحبان سهام اح   شرد. .5

 ام را  رودار  ساداان ب  درست  ا را گردنه. .6

 ها  ههنفع شناساه  شه  و اررد تر    رار گررنه.انافع طر  .7

ا  باشههه کهه  اطمرنههان حاصههد شههرد شههرک  در شههراهط اطمهه   صههحر  و ههها و رفتههار سههاداان بهه  گرنهه ف ا رهه  .8

 کنه.طب   رانر  و ا ررا  حاکت امد ا 

 (.1392همراران   و شاهرخ  دههشتگذاران حماه  شرد اد انافع سرااه  .9

  اادهها  دهنهههگان  ااتبههارگههذاراننف ههان اهها   شههرک  شههااد سههرااه و ههرد حاکمرهه  شههرکت  بهه  نفههع همهه  ه 

هها  اخت ها ا تصهاد  اسه . حاکمره  شهرکت    اهههره  و کارکنهان و هم نهر  صهناهع گرنهاگرن و بخهشر هرث  اههه

. افهه اهش گههذاران دارد  ن ههش اهمهه  در بهبههرد کههاراه  و رشههه ا تصههاد  و در اههر  حههاب افهه اهش ااتمههاد سههرااه اط ههر 

هها نره  اد ههک سرکهتت حاکمره  شهرکت  . شهرک کنههگذاران نر  ن هش اهمه  در ا تصهاد کشهرر اهفها اه ااتماد سرااه 

. در صهررترر  شهرک  سهردد  باشهه انگره   برشهتر  بهرا  اامهاب حاکمره  شهرکت  دارد و شهرنهاه صحر  وکارا انتفهع 

( و ده  به  طهرر تهر به  انهابع اها   و ه هنه  پهاهر  سهرااه هه  دسترسه  راحه اد طهرانافع آن ده  به  طهرر اکهت رت  

 (.1393شرد صاد    ها  تشار  بهتر( ااههر ا و فرص اکت رت  کک  شهر  ترر

  شههرک  ههها و بههرا  پههارااتر اههؤیر بههر اردشههگذار  هبهه  انههران اهههت تههر  هسههاتتار سههرااباهههه تر هه  داشهه  کهه  

شهرک  هها را   در ه  بنهه   کنهرن ررهاتحهرلب و ات، طراسه . احه ه ههاطهر. گرد  هسهراا  آنان در بادارهها  رر ه  گ

آنهان را  کهاسهتراتژ   ههااهر برنااه  ر  ههآنهان انهرف سهاتت  اسه  .ا  هبه  سهاتتار سهراا  تا حهود  رن  اد  حاظ ااتبار

  رههارارااهد و ات،  هبنهابرا .کهرد  اسه  کههن د« یهرو  سههااهاران   حههاک ر سهاد» ب  انتخا  انهابع اهؤیر بهر ههه  

  پرشههش هههه  اههذکرر در  ا هه  ت ههرر ههها را درشههرک  ه و کههارا  ترانههه سههردآور اهه  هاههؤیر بههر سههاتتار سههراا ابرسهه

در   اها  رانهاهه  ررهگتر هرار دههه. روشه  اسه  که  اهر  تصهم ررتحه  تهثی س که   اراته   ت هرر  هو راا  نهگهنما

اههذکرر بهها تر هه  بهه   ما رتصههم دهدر ت ههه  را هه  افترههره   انههابع اهها   رثااصههد تطههاب  در هنگههام تهه  هههراا   نهه ردا

رودافهه ون تفرههر حههاکت بههر   رونهه  و ایههر بخشهه  اناسهه  بههرا  ردو اههه شهه  احکههر  اهه  ا تصههاد طراحهه ا را تدهه

در   اتفههاوت کههکهبههادد  و ر  شههرک  ههها دارا   اهها   رتر هه  بهه  انههابع تههثا بهها .شههرد  ام رههرد شههرک  ههها شههمرد  اهه

و  ه در کههارا  ن ههش اههؤیر  هاربههرف بهه  سههاتتار سههراا ما رتصههم  ههکههتنه. بنههابرا  هسههراا  رتههثا  بادارههها  ارصهه  
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شههرک  ههها اد  حههاظ وسهه   ام رههرد    رههتراهههه داشهه . ااهها اهم  هسههراا  رار شههرک  ههها نهه د اؤسکهها  تههثاااتبهه

انههابع  انرها  هههاتنهر  آنههان تراههه بهرد. در ا  اها  ادرههکننهه  ن  رهرت    رههاارانها  رشههه  انههاد  و نهر  ف ا    ردآورسه

آنههان تراهههه بههرد.  کرکههتماترس کههکهر شهه راهههرم و در نت شهیابهه  ار هه  افهه ا نهه هه  شهضههم  افهه ا  حاصههد اد بهههه

  فرصه  هها شههارهو تر ه  به  آن بااه  پ  اها   راخت ها تهثا  رور هها  هسهراا   نه هکه  تر ه  به  ه   ههضم  ا

حهاکت   هها  ژگههبها تر ه  به  و  ه. بهراهههشهرک  تراههه گرد  بحهران  اها   رآاههن وضه  شرپ اهو   اناس  سردآور

  آنههان ادسههر  رصههح  و ااتباربنههه  اهها   شههرک  ههها در بادارههها  صهه ا گهها هار هه  یبهه   ا ران هاههه  بههر تفرههر اهها 

. تصهمرت گرهر  در اهررد سهاتتار سهراا هه   هره  اد دها ش برانگر تهره  ههه  تراههه گردهسهراا  ااتبار دهنهگان بادارهها

 . و اشرد تره  اکهاهد پهرش رو  شهرک  هها  ااها در اهر  حهاب حرهات  تهره  تصهمرت در اهررد ادااه  ب ها  آنهها اسه 

سههاتتار بهرنهه  سههرااه   هرهه  اد اکهها د اساسهه  تههثار  اهها   شههرک  ههها بهه  شههمار اهه  رود. اههه  اهههت  کههاربرد  ت رههر 

بااهمرت  در دارن  تصهمرت گرهر  را هع به  تهثار  اها   ام رها   هار  و طهر. هها  سهرااه  گهذار  شهرک  هها دارد . 

تر ه    هگهذار بهر سهاتتار سهراا ررارااهد تهای دا  رههبه  انهران   اها   رهبه  ان طها  پهذ  کهتهبا رانهاهه انرها  هدر ا

  بهههه شهو افه ا  ا ههام بهه  انتشهار بهههه  رهبههون تر ه  بهه  حفهط ان طهها  پهذ  هرهکهه  درآنهها اههه ه شهرکتها نهه هنما

ترانههه رشههه و   اهه  رههن  هههآاههه ا  بهها  ر   تههرد را اد دسهه  تراهههه داد و پهه  گههذار  هسههراا  هههافرصهه  نههه هدر آ ههههنما

 (.1389    انر اههنما   ه ها هتهه اردد گکترر شرک  را

 گرفته صورت مطالعات بر مروری -3 

 مطالعات داخلی -3-1
 اد اسههتفاد  بهها ام رههرد و اا ررهه  سههاتتار سههرااه   سههاتتار رابطهه  بررسهه  بهه ( 1393  همرههاران و ترا ههر 

 نکهب   سهرااه  سهاتتار که  اسه  آن دهنهه  نشهان پهژوهش اد حاصهد نتهاه  .پرداتتنهه ههاداد  پرششه  تح رهد روهررد

 نتهاه  دنهر   ههت. دارد هها آن کهاراه  بهر ا نهادار  ا به  ایهرا  هها شهرک ( اا رره  تمرکه   اا رره  ساتتار و( بهه 

. دارد ههها آن سههرااه  سههاتتار ت رههر  بههر ا نههادار  ا بهه  ایههرا  ههها شههرک  کههاراه  ارهه ان کهه  داد نشههان پههژوهش

شههه  در بههرر   رفتهه هپذ  هههااحصههرب شههرک   و بادارههها  هسههاتتار سههراا  ربههرابطهه    ( بهه  بررسهه1392داد     ربههان  

 عهاحصههرب صههنا  و بادارههها  هپههژوهش نشههان داد کهه  رابطهه  سههاتتار سههراا  ههها  هاافتهه هاوراق بهههادار تهههران پرداتهه . 

ر احصهرب  بهادا  ررهگدر حا ه  اسهتفاد  اد رشهه فهرور به  انهران شهات  انههاد    ههاخت ا اتفاو  اسه . افه ون بهر ا

 ره ن هش حاکم  ( به  بررسه1392   و بهادار احصهرب و هرد دارد. ن مته  هسهاتتار سهراا  ربه  رابط   ا به  و ا نهادار

 ر تههاا  گههذاره در شههرک  سههراا  اطا  هه  اههررد   هر اههه ر هه ه  بههر ایربخشهه ارااههد اههریر ه و شناسهها  شههرکت

بهه   راسهه ارااههد س هههران کشههرر ا هطگههرفت  شههرانظههر  بهسهه  آاههه  و در ه اسهها  نتهها  شکههتا(( پرداتهه . بههر  ا تمههاا

. ارااهد رهردنظهر  هرار گ اهه  ایربخشه هافته  ترانهه در اههب بهبهرد اه ر  در حهرد  ارااهد تها هههاراااد ناپا هکانران 

 هر اههه ر هه ه  بخشهه ایههر هافتهه  باشههه و در اهههب بهبههرد اهه  تههر اد ارااههد تههار اهههت راربکهه  بخشهه ایههر  بههرا  دات هه

 ر تهاا  گهذاره ترانهه  حهاظ گهردد و شهرک  سهراا اه ره ن   ههر  در تمرکه  حه  را ههعادها  و تردانتخا  ا رارها ا 

 همرهاران و شهاهرخ  دههشهت .نظهر  هرار دههه را اهه هافته اههب بهبهرد  هر اهه ر ه ه  بخشه ایهر هش ه  اف ا ا تماا 

 داد نشههان  هنتهها. تتنهههپردا کهاسههتراتژ  ررگترتصههم در ر هاههه  هه ره ن ههش و  شههرکت  رههحاکم  بررسهه بهه ( 1392 

 شهرک   ها اسهتراتژ ب ره  ؛دههه نم  هرار تر ه  اهررد را کنتهرب و  هههها و سهاداان  بخشه ایهر تنهها  شرکت  رحاکم
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 رابطه  بررسه  به ( 1391  بشهرر  و ح ر ه  .دههه ا  هرار تر ه  اهررد  رهن را  اتر ه  ههااردر و امهر درت  بهبرد و

 بهه  تر ههه ارح هه  شههرکتها  کهه  دهههه اهه  نشههان تح رهه  اههه  نتههاه . پرداتتنههه سههرااه  سههاتتار و اهها   پههذهر  ان طهها 

 اد رشههه ارح هه  در شههرکتها. کننههه نگههههار  را ات ههاد   اهراهه  نکههبتها  و. تطرکننههه کههت بهههه  و سههرااه  انتشههار

   اهها تههاار  بهه  ب ههر  ارح هه  ههها شههرک . کننههه نگههههار  را بههالاه  اهراهه  ههها نکههب  و اسههتفاد  بهههه  اهها   تههاار 

 نظرههه  بهها تح رهه  اههه  ههها  هافتهه . نماهنههه اهه  نگههههار  را کمهه  اهراهه  ههها نکههب  و هکههتنه اترهه  سههاداان  درون

 پرهرداور  و کردسهتان  .نههارد اطاب ه  تر هه ارح ه  هها شهرک  دارنه  در تر رحه  نظرهه  بها و ه  اسه  سهادگار ترادن

 رابطهه  برههانگر تح رهه  نتههاه . پرداتتنههه بههادار  داانبنههه نظرههه  تشربهه  آداههرن سههرااه   سههاتتار بررسهه  بهه ( 1391 

 داانبنهه  نظرهه  شهراهه اهه . اسه  سهرااه  سهاتتار ت،ررهرا  و سهرااه  سهاتتار بها بهادار گذشهت  ها  اردر بر  ا نادار

. پرداتتنهه اا رره  سهاتتار و سهرااه  سهاتتار بهر  رابطه  بررسه  به ( 1390  همرهاران و اسهه  .کنهه نم  تاهره را بادار

 به  تر ه  بها. دارد و هرد اا رره  سهاتتار و سهرااه  سهاتتار بهر  دار  ا نه  و انفه  رابطه  که  داد نشان تشرب  هشراه

 اسهه  لادم رسههه اهه  نظههر بهه  بههرار  ههها اسهه  اا ررهه  سههاتتار ار ههه سههرااه  سههاتتار نرکهه  اشههخ  گردهه  نتههاه 

 بهه  نکههب  گرر تصههمرت داههان در ار اا ررهه  سههاتتار و سههرااه  سههاتتار دو هههر ااتباردهنهههگان و گههذاران سههرااه 

 بههادد  و اردر بهها  شههرکت  رههحاکم ارااههد رابطهه  (1390  راد  بهمنهه .دهنههه  ههرار نظههر اههه ااتبههارده  و گذار سههرااه 

  لادم  ها بررسهه انشهام اد په . داد  ههرار آداهرن اهررد را تههران بهههادار اوراق بهرر  در شهه  رفتهه هپذ  ههاشهرک  سههام

  شههرکت  رههحاکم ارااههد و تهههران بهههادار اوراق بههرر  در شههه  رفتهه هپذ  هاشههرک  سهههام ادد بهه و اردر  ربهه  ارابطهه 

شهه  در بهرر   رفته هپذ  هرهتر   هاو ام رهرد شهرک   هرابطه  سهاتتار سهراا  ( به  بررسه1389   گههر .نشهه اشاهه 

در   نشههان داد کهه  رههاههه  ادتح بهسهه  آ  هپرداتهه . نتهها  اردر افهه ود  ا تصههاد اررههاوراق بهههادار تهههران بهها اسههتفاد  اد ا 

  هههها و ههرد دارد. ااهها او ام رههرد شههرک   هسههاتتار سههراا  ربهه  بههرر  رابطهه  ا بهه  و ا نههادار  هاسههط  کههد شههرک 

 دارد.  رابط  در سط  هر صن   ب  نر  صن   بکتگ

 مطالعات خارجی -3-2
ا   پرداتتنههه و درهافتنههه ( بهه  بررسهه  تههثیرر کرفرهه  حاکمرهه  شههرکت  بههر ام رههرد اهه2016  1همرههاران دبههر  و

رابطهه    ( بهه  بررسهه2015  2و همرههاران انشههار  هابههه.بهها بهبههرد کرفرهه  حاکمرهه  شههرک   ام رههرد اهها   نرهه  بهبههرد اهه 

و   شههرکت  رههحاکم انرهها  کهه  رابطهه  ا نههادار افتنههههپرداتتنههه. آنههان در  شههرکت  هو سههراا  شههرکت  رههحاکم انرهها

  هبههر سههاتتار سههراا ر هاههه ث رههه  رههترک ررتههثی ( بهه  بررسهه 2015  3آ ههرد و همرههاران و ههرد دارد.  شههرکت  هسههراا

پرداتتنههه و درهافتنههه کهه  بهها بهبههرد ترکرهه  هرههث  اههههر   دارنهه  ههها  لادم بههرا  بهبههرد سههاتتار سههرااه  نرهه  فههراهت 

که   ( به  بررسه  رابطه  بهر  درته  تشهار  و سهاتتار سهرااه  پرداتتنهه و درهافتنهه2015گهردد. ارهرها و همرهاران  ا 

( به  بررسه  تهثیرر سهردآور  بهر 2015هابهه اهکهاها  و همرهاران  با اف اهش درت  تشهار   سهاتتار سهرااه  نره  بهبهرد ا 

سههاتتار سههرااه  و سههرا  ت ههههر  حکههابهار  پرداتتنههه. آنههان درهافتنههه کهه  بهها افهه اهش سههردآور   سههاتتار سههرااه  

( بهه  بررسهه  رابطهه  ارههان افشهها  2015  4آ رسهها و همرههاران هابههه.بهبههرد هافتهه  و سههرا  ت ههههر  حکههابهار  کههاهش ا 

                                                           
1 Zebri et al 

2 Jianja et al 

3 Alvez et al 

4 Alvesa et al 
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اتترههار   اهههم ت ههارن اطراههات  و کرفرهه  نظههام راهبههر  شههرکت  پرداتتنههه. آنههان درهافتنههه کهه  بهها افهه اهش افشهها  

( به  2014 1دهر  و همرهاران هابهه.اتترار   اههم ت هارن اطراهات  کهاهش و کرفره  نظهام راهبهر  شهرکت  افه اهش ا 

ر اطراهها  ناات ههارن بههر سهه  سههاد و کههار اصهه   حاکمرهه  شرکت  شههه  نظههار  هرههث  اههههر    اندههباف بههادار اطا  هه  ایهه

انههه. آنههها  براسهها  اسههتفاد  ادا هههااا  ضههه تحصههر  ( و حکاسههر  پرداتهه  بابهه  ام رههرد اههههره  ارشههه( پرداتت 

ار  هرههث  اههههر   اندههباف برشههتر درهافتنههه شههرک  ههها  دارا  اهههم ت ههارن اطراههات  برشههتر  بهه  اسههتفاد  کمتههر اد نظهه

 انرههرابطهه  ا  ( بهه  بررسهه2014  2دانههو و همرههاران بههادار و داشههت  ام رههرد اههههره  ارشههه بههالاتر  گههراهش دارنههه.

   شهرکت  رهکه  بها بهبهرد حاکم افتنههه. آنهان درتنههپردات  هر ابه  در بهادار احصهرب و سهاتتار سهراا   شرکت  رحاکم

در پههژوهش ( 2011 برههرن و دانبر هه   .ابهههه  کههاهش اهه  هو سههاتتار سههراا ابهههه  اهه شهر ابهه  در بههادار احصههرب افهه ا

تههرد بهه  بررسهه  ارتبههاف بههر  ن هشههرنهگ  سهههام وسههاتتار سههرااه  در بههادار سهههام نهه د  پرداتتنههه و و ههرد رابطهه  

رق صهاحبان دار  را بر  آنها ایبها  کردنهه و به  اهه  نترشه  رسهرهنه که  بها افه اهش ن هشهرنهگ  سههام ه هنه  ح ها ن 

( در 2010ون و همرههاران   .دهنههه اد طرههه  سهههام تههاار  اهها   کننهههههها تههر ر  اهه شههرک  هابههه وسهههام کههاهش اهه 

 بهرر  در شهه  پذهرفته  درنه  ها نظهام راهبهر  شهرکت  و تصهمرما  سهاتتار سهرااه  در شهرک "تح ر   بها انهران 

هرهث   که  داد نشهان تح ره  اهه  نمردنهه. نتهاه  کشهاسهرااه   سهاتتار و اهههر  هرهث  انههاد  ارهان ارتبهاط  ا به "

 افه اهش به  انظهرر دارنهه   هرار برشهتر  کنتهرب تحه   هانرن  طهر  ارا هع اد که  داهان  تصرو ب  ب رگتر  ها اههر 

( در پژوهشه  به  2009  3لانهو و ههاروهت  .کننهها  دنبهاب را بههه  اد سهطر. بهالاتر  اهشهاد سراسه  شهرک   اردر

در کشههرر  1998و  1997ههها  حاکمرهه  شههرکت  بههر اردر شههرک   در دور  بحههران اهها   رتهه  ارههانر مبررسهه  تههثیرر ب

هههاه  کهه  تمرکهه  اا ررهه  برشههتر  و ههرد دارد  شههرک  ههها نشههان داد کهه  در شههرک کنههو پرداتتنههه. نتههاه  آنهنو

هها  بها اا رره  سههام رک هها نشهان داد در شهام ررد بادار سرااه  بهتهر  اد تهرد نشهان داد  اسه . هم نهر  نتهاه  آن

 (.1392 ن مت   اههران تررارظا برشتر  ا هار  کاهش در  رم  سهام و رد دارد

 پژوهشهای مدل و فرضیه -3
آنهها  تهثیرر  سهرااه  تههران بهر سهاتتار بههادار اوراق بهرر  در شهه  پذهرفته  هها بانک شهرکت  حاکمره  کرفره : فرضر 

 حاکمرهه  کرفرهه  اد  تههاب  ب نههران سههرااه  سههاتتار حاضههر  پههژوهش در  بههر اسهها  فرضههر  پههژوهش ا نههادار  دارد.

 :گردد ا  ررتب 1 رابط  بشر. حاضر  پژوهش  اضهر اهب. شرد ا گرفت  نظر در شرکت 

, 1رابط   0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 5 , 6 , 0         i t i t i t i t i t i t i t i tCS CGQ SIZE LEV AGE PROF CFO INSTb b b b b b b b e= + + + + + + + +

 :فرق رابط  در ک  

:CGQ کرفرهه  حاکمرهه  شههرکت  :CS سههاتتار سههرااه  :SIZE شههرک  انهههاد  :LEV  اهراهه در هه   :AGE 

  هسههراا تم ههک تحهه  سهههامنکههب   INST:   اترههام   ن ههه  هههاانههه ر   سههردآور  هافرصهه   PROF: شههرک  امههر

 .باشه ا تطا درصه:  0ε و نهاد  گذاران

 

                                                           
1 Choi et al 

2 Chang et al 

3 Lang & Hurwitz 
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 روش تحقیق -4

د ات،ررهها پژوهش حاضر  اد نهر  ترصهرف  و اد نظهر ههه   کهاربرد  بهرد  و اد آنشهاه  که  به  بررسه  وضه ر  ار هر

پهه   -بهها اسههتفاد  اد  مههع آور  اطراهها  اد طرههه  اطراهها  گذشههت  ا هههام شههه  اسهه   در ردههها اطا  هها  ترصههرف 

پذهرفتهه  شههه  در بههرر  اوراق بهههادار تهههران اد  بانههک ههها شههرد.  اا هه  آاههار  پههژوهش حاضههر  روههههاد  گنشانههه  ا 

بانهک  ب نهران  اا ه   12که  در اهه  اکهرر ت ههاد  شههبا سهاب اه 5به  اهه   1393تها پاههان سهاب  1389ابتها  سهاب 

 آاار  انتخا  شهنه.

  متغیرهای پژوهش و شیوه ارزیابی آنها -5
 کیفیت حاکمیت شرکتی -5-1

( و اطراهها  1391   بههر اسهها  پههژوهش رسههتم  و همرههاران  شههرکت  نظههام راهبههر  ههها ژگهههو  ههه  سههنشش

  ت رهها و در صهرر  احهراد آنهان  ااترهاد ههک و در ترهر اهه  صهرر   اااهد بصهرر  اشهاد 13 ت ههاد  1انهر  در نگهار  

 ااتراد صفر ار  امد تراهه برد. 

 (1391رستمی و همکاران )ی بر اساس پژوهش شرکت ینظام راهبر یهایژگیوعوامل تعریف شده جهت سنجش : 1نگاره 

 نوع سنجش آیتم ردیف

1 
استفاد  اد اادا  

 تررارظا در هر   اههر 

بردن نکب  اادا  تررارظا ب  کد اادا اد نکب  احاسب  شه  برا  کد  ترکت

 ها هک ساب  صفر در ترر اه  صرر  هکشرک 

2 
 ها کردن ن ش اههراااد 

 اد ر ر  هر   اههر 
  ها نرردن ن ش اههر اااد اد هر   اههر   صفر و در ترر اه  صرر  هک

 شت   صفر در ترر اه  صرر   هکت،ررر اههر اااد در دو ساب گذ یبا  اههر اااد 3

4 
درتش شرکا  ارسک  

 حکابرس 

ادا کننه  گ ارر حکابرس  شرک  در دو ساب گذشت   صفر اهم ت،ررر شرهران ا

 در ترر اه  صرر  هک

5 
بردن سهااهاران دارا  ح  

 کنترب

نبردن سهااهاران ح  کنترب  صفر و در ترر اه  صرر  هک   سهااهاران  ک  بالا  

 هام شرک  را دارا باشنه (.س 50%

 تمرک  اا رر  6
ها  صفر برشتر بردن سهام شناور آداد شرک  اد ارانگر  سهام شناور آداد کد شرک 

 و در ترر اه  صرر  هک

 سهااهارا  نهاد  7
سهام ااد  شرک  را دارا باشنه هک و در ترر اه   %5اگر سهااهاران نهاد  برش اد 

 صرر  صفر

 ا اا   با اشخاو وابکت  8
برشتر بردن نکب  ا اا   با اشخاو وابکت  ب  فرور شرک  اد ارانگر  کد 

 ها  صفر و در ترر اه  صرر  هکشرک 

 و رد ت ههر  سنرات  تا   اد اا را   صفر و در ترر اه  صرر  هک  (ت ههر  سنرات تران اترا   9

10 
نظر تران اترا   اظهار

 حکابر  (
 اظهار نظر ترر ا برب  صفر و در ترر اه  صرر  هکبردن 

11 
بردن واحه حکابرس  

 دات  
 نبردن واحه حکابرس  دات    صفر و در ترر اه  صرر  هک.

 در صرر  داشت  و  ساه  اهنترنت  اهد هک  در ترر اه  صرر  صفر داشت  و  ساه  اهنترنت  12

 نر  حکابر  13
حکابرس  شه  باشه  اهد صفر  در صرر   اگر شرک  ترسط ارسکا  حکابرس  

 حکابرس  ترسط ساداان حکابرس   اهد هک.

 شرک   اد رابط  دهر احاسب  ا  گردد: -در نهاه  ااتراد حاص   برا  هر ساب 

  مع ااتراد ارارد احراد شه 
 شرک  -= ااتراد حاکمر  شرکت  برا  هر ساب 

13 
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 ساختار سرمایه -5-2

 گردد:(  ساتتار سرااه  اد رابط  دهر احاسب  ا 1390  تران  ارا  آشاطاب  با پژوهش 

 اه تکهرر  درهافت  ب نهاه  + تکهرر  درهافت  کرتا 
= 

 بهه ها  بهر  دار
 = ساتتار سرااه 

هاکد داراه   کد داراه  ها 

 شرکت اندازه -5-3
 (.1393   ن ه و انرباترا  ساب انهپا در شرک   هاه دارا اشمر  تته گار اد اس  ابار  شرک  انهاد 

 شرکت عمر

 باشههه اهه بههرر  در هههاشههرک  ررهپههذ سههاب بهها  بررسهه اههررد دور   داههان اتههتر  شههرک   امههر اد انظههرر

 (.1394   اسم  و نااهار 

 یسودآوری هافرصت -5-4

 شههه  فاد اسههت اردر بههادار بهه  اردر دفتههر  نکههب  اد 4اطههاب  بهها رابطهه     سههردآور  هههافرصهه  سههنشش  بههرا

 . اس 

MV 4رابط  
Q

BV
=  

 :فرق رابط  در ک 

  :MVو سهههام صههاحبان ح ههرق بههادار اردرBV : اسههم  و همرههاران   باشههه اهه سهههام صههاحبان ح ههرق  دفتههر اردر  

1394.) 

 یمال اهرم -5-5

 (.1394 اسم  و همراران    ههآ ا بهس  شههاه داراکد  بر شرک  که  ها بههکد  ترت ک اد  اا  اهرم

 یاتیعملی نقدی هاانیجر -5-6

 واحهه ههر اکهتمر و  اصه   هها رهف ا  اد حاصهد  ن هه  ههاانهه ر اد اسه  ابهار   اترهام   ن هه  هاانه ر

 (.1392 همراران  و ارن   دها  اس  استخرا   ابد ن ه و ر  انه ر صرر  اد ک   تشار

 نهادی انگذار هیسرما تملک تحت سهام نسبت -5-7

 به  نههاد  سههااهاران تم هک تحه  سههام نکهب  بها اسه  برابهر نههاد  گهذاران  هسهراا تم ک تح  سهام نکب 

 20 حههها د کهه  هکههتنه شههرک  سهههااهاران اد دسههت  آن نهههاد  سهههااهاران. سههاب انهههپا در شههرک  سهههااهاران کههد

 (.1392 همراران  و   ربان  باشنه دارا را شرک  سهام درصه

 پژوهشای هیافته -6

 پژوهشی ها ریمتغ توصیفی آمار -6-1

 نشان داد  شه  اس . 1آاار ترصرف  ات،ررها  پژوهش ب  اتتصار در  هوب 
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 پژوهش یرهایمتغ یفی.  آمار توص1جدول 

 معیار انحراف میانه میانگین بیشینه کمینه متغیر

 313/3 615/0 538/0 692/0 307/0 کرفر  حاکمر  شرکت 

 258/2 312/0 301/0 425/0 298/0 اه ساتتار سرا

 356/1 756/4 852/4 215/5 365/4 انهاد  شرک 

 365/2 596/0 561/0 725/0 321/0 در   اهرا 

 256/0 8 8 9 5 امر شرک 

 265/2 418/1 315/1 952/2 156/0 ها  سردآور فرص 

 292/2 235/1 618/1 269/3 -301/0 ها  ن ه  ام رات  رهان

 919/2 538/0 538/0 666/0 0 تح  تم ک سرااه  گذاران نهاد  نکب  سهام

 ها و نبود همخطیآزمون نرمال بودن داده -6-2

و اااهد تهررم  3ها  ت هران اد ا رار 2و ب  انظرر بررس  همخط   1ها اد آدارن  ار  براب  انظرر بررس  نرااب بردن داد 

 نشان داد  شه  اس . 2 رر در  هوبها  اذکاستفاد  شه  اس . نتاه  آدارن 4وارهان 

 .  نتایج آزمون نرمال بودن و عدم وجود همخطی2جدول

 برا  جارک  آماره احتمال برا  جارک  آماره ریمتغ
 یخطهمی هاآماره

 انسیوار تورم عامل تلرانس

 215/2 658/0 074/0 411/10 کرفر  حاکمر  شرکت 

 523/1 756/0 064/0 477/11 انهاد  شرک 

 018/2 658/0 066/0 456/9 در   اهرا 

 658/2 666/0 055/0 856/11 امر شرک 

 956/1 785/0 054/0 725/13 ها  سردآور فرص 

 582/1 968/0 053/0 785/16 ها  ن ه  ام رات  رهان

 005/1 955/0 054/0 756/8 نکب  سهام تح  تم ک سرااه  گذاران نهاد 

 - 074/0 865/11 ساتتار سرااه 

 درصههه 5بههرا بههرا  تمههاا  ات،ررههها  پههژوهش  بههرش اد سههط  تطهها   –بهه   حههاظ آنرهه  احتمههاب آاههار   ههار  

گرهرد. هم نهر  براسهط  آنره  ا ههار ت هران  و اااهد تهررم وارههان  بهرا  باشه  نرااب بردن آنها اررد تثهرهه  هرار اه ا 

گهردد که  ارهان آنهها  باشهه  اهه  نترشه  حاصهد اه اه  5و کمتهر اد  2/0ات،ررها  اکت د و کنتر    ب  ترتره  بهرش اد 

 همخط  و رد نهارد.

 آزمون واریانس ناهمسانی -6-3

 نشان داد  شه  اس . 3استفاد  شه  و نتاه  آدارن اذکرر در  هوب  5ب  انظرر بررس  وارهان  ناهمکان  اد آدارن واه 

 

 

                                                           
1 Jark - Bera 

2 colinearity  

3 Tolerance 

4 Variance Inflation Factor (VIF) 

5 White 
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 نتایج آزمون واریانس ناهمسانی. 3جدول

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 077/0 3و  406 935/3 اص   اه و

باشهه  همکهان  وارههان  تثهرهه اه  درصهه 5تهر اد سهط  تطها  با تر   به  آنره  احتمهاب آاهار  آداهرن واهه  بهرش

 شه  و اشاهه  گردهه ک  اشرد ناهمکان  وارهان  و رد نهارد.

  2( و هاسمن1لیمر)اف آزمون تشخیص مدل -6-4

شههرد. در صههررت  کهه  نتههاه  اههه   رمههر اسههتفاد  اهه دار بههردن رور ایههرا  یابهه  اد آداههرن ا بههرا  ت رههر  ا نهه 

و ایههرا   4باشههه  بهه  انظههرر گهه هنش اناسهه  بههر  اهههب ایههرا  یابهه  3ههها  تههاب ره حههاک  اد اسههتفاد  اد داد  آداههرن

تهاه  آداهرن تشهخر  اههب و انتخها  ا گهر  اناسه  را نشهان ن  4 شهرد.  ههوباد آدارن هاسهم  اسهتفاد  اه  5تصادف 

 دهه. ا 

 های پژوهشلیمر و هاسمن برای تعیین نوع توزیع دادهنتایج آزمون اف . 4جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آزمون درجه آزادی  آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 ها  تاب ره  داد استفاد  اد  0412/0 (99 ,419  325/26 اص   مرر  ا 

 یاب  ایرا  رور اد استفاد  0348/0 7 978/11 هاسم 

تهران نترشه  گرفه  که  اه   اسه  درصهه 5 رمهر کمتهر اد سهط  تطها  احتمهاب آاهار  آداهرن ا  ب   حاظ آنره 

  رتخمه  رور رهر  در ادااه   ت اهه  ااهرباشهه. بها تر ه  به  تهاب ره  اه هها  داد هها  پهژوهش  اد نهر  نر  تردههع داد 

( بها کمهک آداهرن هاسهم  صهرر  گرفه  که  بها تر ه  به  اهنره  احتمهاب آاهار  ته  ا ایرا  تصهادفه رور ایرا  یاب  

 برد  استفاد  اد رور ایرا  یاب  تثهره شه.  درصه 5دو  کمتر اد سط  تطا  

 پژوهش آزمون فرضیه -6-5

 اول تجزیه و تحلیل فرضیه

 . اس  شه  ارا   5 هوب  در ذکررا ایرا  یاب  فرضر   رنررگرس اهب

 پژوهش اول نتایج برازش مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه . 5 جدول

 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

C 5080/7 ا هار یاب   2111/58  0000/0  

-CGQ 60026/6 کرفر  حاکمر  شرکت   6599/3-  0032/0  

AGE 0010/2 ک انهاد  شر  2400/2  0185/0  

LEV 0020/2 در   اهرا   4832/4  0000/0  

-PROF 0007/1 امر شرک   7292/0-  4662/0  

SIZE 0009/4 ها  سردآور فرص   2904/0  7716/0  

-CFO 0001/3 ها  ن ه  ام رات  رهان  1325/0-  8946/0  

                                                           
1 F Limer (Chaw) 

2 Hausman 

3 Panel Data 

4 Fixed Effect 

5 Random Effect 
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-INST 0006/0 نکب  سهام تح  تم ک سرااه  گذاران نهاد   6026/0-  5470/0  

 افاحتمال آماره  افآماره  واتسون -دوربین  ضریب تعیین تعدیل شده تعیین ضریب

535/0 510/0 26/2 652/90 000/0 

کرفرهه  حاکمرهه  بههردن اراهه  ضههره  رگرسههررن   انفهه ضههم  بههر اسهها  اطراهها  انهههر  در نگههار  فههرق  

کمتههر اد سههط  (  0032/0ات،رههر اههذکرر  بهه   اربههرف  ا هههار احتمههاب آاههار  تهه بهه   حههاظ آنرهه  (-00266/6شههرکت   

 کرفرهه ب بههار  دهگههر   .شههرداهه  تثهرههه درصههه 95 اطمرنههان در سههط  پههژوهشباشههه  فرضههر   اهه درصههه 5تطهها  

انفهه  و  تههثیرر آنههها  سههرااه  سههاتتار بههر تهههران بهههادار اوراق بههرر  در شههه  پذهرفتهه  ههها بانک شههرکت  حاکمرهه 

 رر  ضهم  تر ه  به  تهثیسهاتتار سهرااه  را ررهت، درصهه 51شهه   حههود  دهت هه  رهرت   هبر اسا  ضهر .دارد ا نادار 

 .شرد داد  ا  رترض کرفر  حاکمر  شرکت  را ررترسط ت،   کنتر   رهارات،

 

 گیریبحث و نتیجه -7

گههذار  رشهه و دگرگههرن  سهرهع روابههط ا تصهاد   انشههر به  ر ابهه  شهههه  در ارصهه  تشهار   صههن   و سهرااه 

ار هع هها  اناسه  و به  گهذار هها  تهرد  نرهاد به  انشهام سهرااه هها بهرا  ب ها  و گکهترر ف ا ره ا شرک اس .  ذشه 

گهذاران بها  ر  و با ف هد  بکهتانراران و هها باههه اطراهات  فهراهت نماههه که  بهرا  سهرااه هها  اها   شهرک گ ارر دارنه.

ههها  بههار و تصههمرما  اشههاب  سههردانه باشههنه. گهه اررها  انط هه   ااطهها  ااتگههذار کننهههگان در سههرااه ساهراسههتفاد 

اهها   باهکههت  اطراهها  لادم بههرا  اردهههاب  وضهه ر  اهها   و بنرهه  ا تصههاد  بنگهها   اردهههاب  ام رههرد تههران سههردآور   

اردهههاب  دگههرنگ  تههاار  اهها   و اصههر  و ههر  ن ههه  اردهههاب  دگههرنگ  اهفهها  اکهه ر ر  اباشههر  اههههره  و انشههام 

برنه  وضه ر  آته  را شهه  و پهرشاهت کهردن اطراها  ارمهد بهرا  در  بهتهر اطراها  اها   ارا ه ترا را  هانرن  و فهر

ترانهه هها اهمره  بکه اه  در تح ه  اههها  ههاد شهه  دارنهه و افه اهش کرفره  آنهها اه فراهت نماهه. در نترش  اه  گ ارر

دارد هها  اترهر اظههار اه ردد. پهژوهشهها و حفهط و ترسه   انهابع آنهها گههها  شهرک گهذار ار   کاراتر بردن سرااه 

گهذار  را بهه  ترانهه پرااههها  ا تصهاد  اهمه  نظرههر افه اهش کهاراه  سهرااه که   افه اهش کرفره  گ ارشهگر  اها   اهه 

کنهه  ااها شهراهه تشربه  بکهرار کمه  هها   هر  و اسهترار اهه  رابطه  را حماهه  اه اگرده  ت هرر  همرا  داشهت  باشهه.

انهه که  بهر  کرفره  گ ارشهگر  اها   بها به  اهه  نترشه  دسه  هافته  د. اح  هان در اطا  ها بهرا  اهه  اداها و هرد دار

دارد  در اههررد گههذار  کمتههر اد حههه رابطهه  انفهه  و ههرد دارد. هم نههر  اظهههار اهه گههذار  برشههتر اد حههه سههرااه سههرااه 

گههذار  راه  سههرااه تههر  دارنههه  رابطهه  بههر  کرفرهه  گ ارشههگر  اهها   و کههاهههاه  کهه  احههرط اطراههات  ضهه راشههرک 

هها  تهرد را به  گهذار تراننهه سهرااه شهه   اه هها بها افه اهش گ ارشهگر  و کرفره  اطراها  ارا ه شهرک  تر اس . ر 

هها  اها   بها کرفره   افه اهش هها به  تهره  و ارا ه  گه اررانهه  شهرک تهر نماهنهه. در نترشه  ار ه ارد کاراه  ن دههک

ههها و گههذاران  در تش ههه  و تح رههدگررنهههگان اخت هها اد  م هه  سههرااه ههها تصههمرت کننهههگانهابههه. هم نههر  اسههتفاد اهه 

تراننههه بههر گ ارشهها  اهها   ب نههران هههک انبههع اهههت اطراههات  اترهها کههرد  و اههه  ااههر بااهه  ههها  تههرد اهه گرههر تصههمرت

 (.2016  1گردد آ ر  و همرارانها  اناس  و تخصر  بهرن  انابع ا گذار سرااه 

                                                           
1 Cline 
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  سههاتتار سههرااه  ههها باشههه  حهههاک ر سههاد  یههرو  سهههااهاران اهه اهنرهه  هههه  اههههره  اهها   ب  هه اد طرفهه   

. اگهر نکهب  بههه  بهر اردر شهرک  نکب  بهه  باهه اد ن طه  نظهر تهثیرر آن بهر اردر شهرک  اهررد اردههاب   هرار گرهرد

  را حههها د و در نترشهه  اردر ا  تراهههه بههرد کهه  ه هنهه  سههرااه  اههههره  بهه  دنبههاب سههاتتار سههرااه تههثیرر داشههت  باشههه

ههها  اخت ها و ات ه  اتدههاد    نظرهه . در اهررد تهایرر اهههرم بهر ه هنه  سههرااه  و اردر شهرک شهرک  را حههاک ر سههادد

شهرد که  شهرک  ف هط اد دو نهر  انبهع اها   بههه  و هها فهرم اه . در اه  ت هرر شردو رد دارد ک  ب  آنها پرداتت  ا 

. نظرهه  سهاتتار سهرااه  بها دو ارضهر  باشههتهر اد ه هنه  سههام اه پها ر  و ه هنه  بههه  کنههسهام اهاد  اسهتفاد  اه 

  ابتههها ههها  سههاتتار سههرااه .  بههد اد برههان نظرههه سههاد  یههرو  سهههام داران و ه هنهه  سههرااه  در ارتبههاف اسهه حهههاک ر

ههها  سههاتتار سههرااه  رر شههرد و سههس  ت ههسههاد  یههرو  سهههااهاران و ه هنهه  سههرااه  ترضههر  داد  اهه اکهه    حهههاک ر

  سههس  تشههره  2و روهرههرد سههرد تهها   1ههها ابتههها روهرههرد سههرد تهها   ام رههات . در بحهه  ت ههرر تشههره  تراهههه شههه

 (.1394 س ره  ها  سنت  و اهرن ساتتار سرااه  بح  تراهه شهنظره 

 3داران اد اردر بههادار گرههر  یههرو  سهههام. بههرا  انهههاد داران اسهه سههاد  یههرو  سهههام  حهههاک رهههه  هههک شههرک 

داران به  سههام به  نهرخ بهادد  اهررد تر هع سههام 4هها  آته . اردر بادار سهت اد طرهه  تن ههد بهادد شردسهام استفاد  ا 

هابهه و    رمه  بهادار سههام افه اهش اه . هر د  نرخ بادد  اررد تر ع کمتهر باشهه بها یابه  بهردن سهاهر ارااهدآههدس  ا 

سهاد  اردر کهد بهادار شهرک  که  اتشهرد اد اشمهر  شهرد که  ههه  حههاک رهه  اط ه  انهران اه در اهنشا ا. با  ر 

.  بهد اد اهه  باههه دههه که  کهد اردر سهاد  اردر سههام هرکهان اسه با ههه  حههاک ر ها اس اردر بادار سهام و بهه 

اهررد انتظهار آته  آن به  دسه  هها  . اردر ف  ه  ههر داراهه  اد طرهه  تن ههد بهادد شهردبادار شرک  دگرن  احاسب  اه 

گههذاران بهرا  آن شههرک   ا  نهه و اد تن هههد بهادد  اههررد . اردر بههادار شهرک  هههت برابهر اردشهه  اسه  کهه  سهرااه آهههاه 

گهذاران که  همهان . نهرخ بهادد  اهررد تر هع سهرااه آهههگهذاران به  دسه  اه انتظار شرک  با نرخ بادد  اررد تر ع سهرااه 

. بهادد  اهررد انتظهار آهههبه  دسه  اه  ارهانگر  اهردون سهرااه  احکهر  اه  گهردد اد رور رااه  شهرک ه هن  کهد سه

. ههر ده  نهرخ تن ههد کهردرتر باشهه( اه در صهرر  اههم و هرد اا رها شرک  در اشمر  برابهر سهرد ام رهات  شهرک   

  وظرفه  بنهابراه . شهرد  اردر ف    سهردها  ام رهات  اهررد انتظهار آته  و در نترشه  اردر کهد شهرک  برشهتر اه باشه

  گهه هنش سههاتتار  بههرا  سههرااه  شههرک  اسهه  کهه  گرههر  در اههررد سههاتتار سههرااه اههههر اهها   در دارنهه  تصههمرت

. بها ارانگر  اهردون ه هنه  سهرااه   نهرخ تن ههد ک ه ( شهرک  را حهها د و بههه  ترتره  اردر شهرک  را حههاک ر نماههه

   هذا بها یابه  اانههن گهرددتحه  تهایرر سهاتتار سهرااه  وا هع نمه   برهارانتر   ب  اهنر   رهانها  ن هه  اهررد انتظهار ط

  اردر ف  ه  اهه   رهانها  و در نترشه  اردر   که  همهان نهرخ بهادد  اهررد تر هع ط برهاران اسه نرخ تن هد اه   رهانها 

ه  انشههر بهه  . بنههابراه  دنان هه  سراسهه  سههاتتار سههرااشههردبههادار بهههه   اوراق  رضهه ( شههرک  دسههتخرر ت،ررههر نمهه 

.  ههذا شههرد  اههه  اضههاف  اردر نصههر  سهههااهاران اهه افهه اهش اردر شههرک  شههرد بهها یابهه  اانهههن اردر بهههه 

 (.2015همراران   و  ارهراساد  اردر کد شرک  برابر ا  باشهساد  یرو  سهااهاران با هه  حهاک رحهاک ر

                                                           
1 Net operating income approach 

2 Net income approach 

3 Market value 

4 Expected  return 
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 بهرر  در شهه  پذهرفته  هها بانک در اه سهرا سهاتتار بهر شهرکت  حاکمره  کرفره  تهثیرر بررسه  به  حاضر پژوهش

پهژوهش بها اسهتفاد  اد رگرسهررن تطه  دنهه ات،رههر    ها فرضههر  آداهرن اد حاصهد نتهاه   پرداته . تههران بههادار اوراق

 برههانگر و داشههت  فرضههر  تثهرههه اد حههاک  درصههه 95 اطمرنههان سههط  در ههها  تههاب ره  و رور ایههرا  یابهه  اسههتفاد  اد داد 

بهرد. بهر اسها  نتهاه  حاصه  ؛ به  اهههران بانهک هها   سهرااه  سهاتتار بهر شهرکت  حاکمر  کرفر  ا نادار و انف  تثیرر

تشار  پرشنهاد ا  گردد دنان ه  در صههد ههافت  فهاکترر  اهریر بهر سهاتتار سهرااه  اه  باشهنه  اه  تراننهه بهر فهاکترر 

کنتههرب تههرد را در سههط  بههالاه  اد  کرفرهه  حاکمرهه  شههرکت  تمرکهه  نماهنههه و تههرر نماهنههه بانههک ههها  تشههار  تحهه 

نظر کرفر  حاکمر  شهرکت   هرار دهنهه. دههرا در اهه  صهرر  اسه  که  بانهک تحه  کنتهرب آن  در وضه ر  اناسهب  اد 

 ساتتار سرااه   رار ا  گررد. بر اسا  نتاه  حاص  ؛

 د بررسهه  دار  اههررپرشههنهاد اهه  گههردد تههثیرر کرفرهه  حاکمرهه  شههرکت  بههر سههاتتار اا ررهه ؛ در صههن   بانههک

  رار گررد 

  دار  اههررد بررسهه  ؛ در صههن   بانههکاا ررهه  کنتر هه گههردد تههثیرر کرفرهه  حاکمرهه  شههرکت  بههر پرشههنهاد اهه

  رار گررد 

  دار  اهررد بررسه   ههرار گهردد تهثیرر کرفرهه  حاکمره  شهرکت  بههر اهههره  سهرد؛ در صهن   بانههکپرشهنهاد ا

 گررد 

  دار  اههررد بررسهه   ههرار ر کرفرهه  سههرد؛ در صههن   بانههکگههردد تههثیرر کرفرهه  حاکمرهه  شههرکت  بههپرشههنهاد ا

 گررد.

 منابع

 فارسیمنابع 

 سههاتتار و سههرااه  سههاتتار بههر  رابطهه (. 1390. اسههماارد  تههرم  شههاپرر  احمههه   تراحکههر   اسههه  -1

 .4 شمار   2 دور   حکابهار   دانش. اا رر 

 ن ههه  ههها رهههان بههر  رابطهه   بررسهه  (.1392.  نههرگ  حمرههههان  و حمهه   فههرد    ههرد ناصههر  نرهها   اههه د -2

 بههادار اوراق بهرر  شهه  پذهرفته   ههاشهرک   آته آداد ن هه  هها رههان بها  ت ههه ا هرم  ا  ا و تا   سرد   ام رات

 .19-36ص :  4 شمار    اا   حکابهار .تهران

  اررههاتت  شههااف  انرهها بههر  شههرکت  رههحاکم کههار و سههاد ررتههثی (.1393.  سههشاد   ن ههه و کرههراف ان رههباترا -3

 شههمار  پههنشت  سههاب   حکههابهار دانههش .تهههران بهههادار اوراق بههرر  در شههه  رفتهه هپذ  هاشههرک  سههالان   درگ ارشههگر

 .119-136 :ص   16

 شههه  پذهرفتهه  شههرکتها  سهههام بههادد  و اردر بهها شههرکت  حاکمرهه  ارااههد رابطهه (. 1390. اکهه رد راد همنهه ب -4

 .طباطباه  ارا  دانشگا  ارشه  کارشناس   نااپاهان. تهران بهادار اوراق برر  در

 دانههش  .سههرااه  سههاتتار و اهها   پههذهر  ان طهها  رابطهه  بررسهه (. 1391. وههها  بشههرر   حمرههه  ح ر هه   -5

 .8 شمار   3 دور    حکابهار 

ههها و انهههاد  شههرک  بهها   نکههب  بهههه  شههرکت  رههحاکم  رابطهه  سههادوکارها(.1388.  رحکهه هرتکههرونژاد  سهه -6

 .ه ارشه  دانشگا  ارا  طباطبا  کارشناس ناا انهپا سرد.  هرهاه
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 و اا ررهه  سههاتتار سههرااه   سههاتتار رابطهه (. 1393  .ترارضهها رضههاه   ناصههر  شههررا    دادار   ترا ههر   -7

 پژوهشههناا   حکابرسهه  و اهها   حکههابهار  ههها  پههژوهش. ههها داد  پرششهه  تح رههد روهرههرد اد اسههتفاد  بهها ام رههرد

 .23 شمار   6 دور   (رس حکاب و اا   حکابهار 

در  ر هاههه  هه رو ن ههش ه  شههرکت  رهه(. حاکم1392گراونههه  ااد هه   گراونههه  احمههه.  شههاهرخ  دهههر    دههشههت -8

 .رانها  راهبرد  هره. انشم  اهکهاستراتژ  هرهاه  ا م    رکنفران  ب  ردهم. کهاستراتژ  ررگترتصم

 شههرک  هها  داراههه  پهذهر  اترها و شههرکت  راهبهر (. 1391.   رههها سه مانران  و دههرا اههارف   وهها   رسهتم   -9

 .دوم شمار  اوب  ساب حکابرس   و حکابهار  پژوهشناا  فص ناا . ها

 در شههه  پذهرفتهه  تر رههه  ها شههرک  ام رههرد و سههرااه  سههاتتار رابطهه  بررسهه (. 1389. اهرا هه  رهگهه   -10

 فردوسهه  دانشههگا  ارشههه  کارشناسهه  نااهه پاهان.  ا تصههاد افهه ود  اردر ا رههار اد اسههتفاد  بهها تهههران بهههادار اوراق بههرر 

 .اشهه

شهههه  در بهههرر  اوراق  رفتههه هپذ  ههههاو اردر شهههرک   شهههرکت  رههه(. حاکم1393احکههه .    صهههاد   -11

 .  دانشره  ا رم انکان -واحه شاهرود   ارشه  دانشگا  آداد اسرا  کارشناس ناا انهبهادارتهران و فرابرر . پا

 کرفرهه  سههنشش ا رارههها  و اههههره  ترانههاه (.1394.  فاطمهه    ااشههر و وههها    رسههتم   ا هه    اسههم -12

  هرهاهه ا تصهاد   ا م  ه  ربه کنفهران   رسهرا .(سهرد ت ههه  ا هرم کرفره  و پاهههار  اشههد  ارا ه  بهر تمرک  با  سرد

 . ا م    رب  ها شههما ارک  تهران .  حکابهار و

 طهشههرا در  اهها   گ ارشههگر  رههفرک بههر ر هاههه ث رههه  ههها ژگهههو ررتههثی(.1394.  نههها نااهههار  و   ا هه    اسههم -13

 شههمها ارکه  تههران .  حکهابهار و  هرهاهه ا تصهاد   ا م  ه  ربه کنفهران   رسهرا . اطراهات ت هارن اهم نبرد و و رد

 . ا م    رب  ها

 شههه  فتهه پذهر شههرکتها  احصههرب بادارههها  و سههرااه  سههاتتار بههر  رابطهه (. 1392. انگرهه  رو. داد    ربههان    -14

 و اههههره  دانشههره  - ب ردکههتان و سرکههتان دانشههگا  ارشههه  کارشناسهه  نااهه پاهان. تهههران بهههادار اوراق بههرر  در

 .حکابهار 

. بههادار داانبنههه  نظرههه  تشربهه  آداههرن سههرااه   سههاتتار(. 1391. پرههرداور   طنههاد  ترارضهها  کردسههتان   -15

 .9 شمار   3 دور   حکابهار   دانش

  نااهه  کارشناسهه انههه. پا هسههاتتار سههراا ما ربههر تصههم  اهها   رهان طهها  پههذ رر(. تههای1389. حمهه       ههانرا -16

 . گرو  حکابهار   هرهدانشگا  آداد اسرا  واحه ارا   دانشره  اه   ارشه حکابهار

   ر هاههه  هه ره  ارااههد اههریربر ایربخشهه ه و شناسهها  شههرکت  رههن ههش حاکم  (. بررسهه1392رضهها.     ن متهه -17

  ارشهه. دانشهگا  آداد اسههرا  کارشناسه نااه انه شکهتا((. پا  ا تمههاا  رتهاا  گهذار  هدر شهرک  سهراا  اطا  ه  اهررد

 . هرهدانشره  اه -  واحه تهران ارک 

 انهههاد  و سههرااه  سههاتتار گههردر  در سههرااه  ها اسههتراتژ  تههثیرر تطبر هه  بررسهه (. 1394. اهههه  سهه ره   -18

 دانشههره  - اروارهه  دانشههگا  ارشههه  کارشناسهه  نااهه پاهان. اروههه د و تههردرو صههن   دو در سهههام بههادده  بههر شههرک 

 .حکابهار  و ا تصاد
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