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 چکيده

 بازده مازاد و بدهی هزینه سطح بین رابطه بر شركتی حاكمیت كیفیت تأثیر رسیبر تحقیق این هدف

 شده پذیرفته های شركت تحقیق آماری جامعه .باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركتهای

 90 سیستماتیک، حذفی روش به كه باشد می 09 لغایت 09 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در

 .شدند انتخاب آماری نمونه عنوان به شركت

 بررسی از پس. شد آزمون نظر مورد سوال  Eviews8 افزار نرم از استفاده با و چندگانه رگرسیون كمک به

 بر شركتی حاكمیت كیفیت تأثیر بین كه است این بیانگر تحقیق نتایج  ،سوال به مربوط مدل بودن معنادار

 شركتی حاكمیت نرخ عبارتی به ندارد؛ وجود داری معنی رابطه بازده مازاد و بدهی هزینه سطح بین رابطه

 .كند نمی ایجاد سهام بازده در تغییری

 
 

  يديکل واژگان

 سهام بازده شركتی، حاكمیت نرخ شركتی، حاكمیت
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 بدهیهزینه  سطحرابطه بين  بر شرکتی حاکميت کيفيت تأثيربررسی 

 شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر بازده  مازاد و

 2 نورایی ميثم، 1 خانی علی رضيه 
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 مقدمه

 هم و( سهامداران) آن و مالكان شركت بین هم كه دید روابط از ای شبكه صورت به توان می را شركتی حاكمیت مالی ادبیات در

 از یكی .دارند وجود... و قرضه اوراق دارندگان ، فروشندگان، مشتریان ، كاركنان جمله از ذینفعان از زیادی عدة و شركت بین

 مسأله تنها آید، بوجود مذكور بازار در كه مشكلی هر لذا . می باشد بهادار اوراق بازارهای منابع، بهینه تخصیص های ابزار

)حسینی و  افتاد خواهد خطر به جامعه عمومی منافع آن در كه شود می مبدل اجتماعی مسأله ای به بلكه نیست اقتصادی

 مفهوم حاكمیت ، اخیر دهه دو در شده مطرح اهمیت با مفاهیم از یكی مذكور، مشكلات و فصل حل برای (.1901حقیقت، 

 به ها آن از یک هر . است مطرح مورد این درذینفعان  تئوری و نمایندگی تئوری شامل عمده نظری دیدگاه دو . است شركتی

 مشكل بهذینفعان  تئوری و كارگمار و كارگزار مشكل به نمایندگی تئوری .می نگرند شركتی حاكمیت موضوع به متفاوت صورت

 مشكل .بود نمایندگی مشكل آن، علت پدید آمد كه بورس آمریكا در بزرگ بحرانی 1020 سال در. نگرند می و ذینفعان كارگزار

  ( و2999 ،1همكاران و مطرح شد )درابتز 1779 سال در اسمیت آدام توسط ابتدا مدیریت از مالكیت شدن جدا با نمایندگی 

2مینز و برل توسط بار اولین برای
 و شود می شناخته گیدنماین مشكل نام با جدایی این امروزه  .شد و تحلیل ( تجزیه1092) 

 استفاده سرمایه گذاران منافع راستای در خویش عمل آزادی از مدیران كه داشت اطمینان توان می كه چگونه است معنا بدین

(. از طرفی یكی از معیار های اساسی برای تصمیم گیری در 1079، 9همكارانو  و جنسن 2999 همكاران، و كرد )درابتز خواهند

بورس، بازده ی سهام می باشد. بازده ی سهام خود به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه گذاران بالفعل و 

همچنین سرمایه گذاران در بازار سعی دارند  (.1931بالقوه در تجزیه و تحلیل مالی از آن استفاده می نمایند )قائمی و همكاران، 

 (.1930پس انداز های خود را در سرمایه گذاری هایی صرف كنند كه بیشترین بازدهی را داشته باشد )رودپشتی و همكاران، 
 حال مساله ی اصلی تحقیق این است كه آیا بین نرخ حاكمیت شركتی و بازده ی سهام رابطه ای وجود دارد؟

 

 شادبيات پژوه

 حاکميت شرکتی

حاكمیت شركتی سیستمی است كه از طریق آن شركت های تجاری،نظارت و كنترل می شوند.حاكمیت شركتی توزیع حقوق و 

مسئولیت ها را بین شركای مختلف از قبیل هیئت مدیره،مدیران،سهامداران و سایرذینفعان مشخص می كند و قوانین و رویه 

تعیین می نماید.با انجام این كار،ساختارهایی فراهم می شوند گه از طریق آن هدف های های تصمیم گیری در امور شركت را 

 (.1909شركت تبیین و ابزار رسیدن به این هدف ها و نظارت بر عملكرد نیز فراهم می شود)شورورزی و همكاران،

 حاکميت شرکتی در ایران

مورد توجه متخصصان مالی و اقتصاد دانان جهان قرار گرفته و  در دو دهه اخیر بارها« شركتی حاكمیت»به رغم این كه اصطلاح 

دلیل نیز . نشده است سیای روشمند و علمی برر های متفاوت و متضادی نیز پیدا كرده است، در ایران هنوز به گونه  گاه روایت 

در اقتصاد بسیار پایین ها   با حجم عمومی فعالیت های سهامی عام در مقایسه تا حدودی مشخص است، حجم فعالیت شركت 

 )ساروكلائی واند  اند و ساختار متناسب با اقتصادی در حال گذرا هنوز پیدا نكرده  است، بازارهای مالی هنوز انسجام كافی نیافته

 (.1907ساردویی،  سالاری

اسفند ماه  لایحه اصلاحیبورس اوراق بهادار تاسیس شد و در قانون تجارت و به ویژه در  1999در ایران هر چند از اوایل دهه 

در مواردی  با تاسیس و اداره شركت ها تا حدودی مطرح شده بود، ولی موضوع حاكمیت شركتی با مفهوم كنونی آن، در  1997

های مسئولان وقت سازمان بورس اوراق بهادار و در  و در مصاحبه 39این موضوع در اوایل دهه . چند سال اخیر مطرح شده است

ای به بررسی موضوع  شد و در وزارت امور اقتصادی و دارایی كمیته اسلامی مطرح و بررسی میی مجلس شورای ها مركز پژوهش

 .(1907)داغستانی و همكاران، حاكمیت شركتی و مباحث مربوط به آن پرداخته بود
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 ، كه توسط دانشگاه«یرانبازار سرمایه، موتور محرك توسعه اقتصادی ا»بار در كنفرانس مالی  موضوع حاكمیت شركتی نخستین 

حاكمیت شركتی و نقش آن  در »های رازی برگزار شد، در مقاله  در مركز همایش  1939آذرماه  3و  7علامه طباطبایی در 

توسط دكتر حساس یگانه ارائه شد و پس از آن توسط ایشان در مقطع دكتری حسابداری در درس توسعه « توسعه بازار سرمایه

رو و   پس از آن، موضوع در دو سمینارگزارشگری مالی و تحولات پیش.  شود  حسابداری و حسابرسی تدریس میعقاید و افكار 

در مركز  1939آبان و اول آذرماه  99و  1939دی ماه  0و  3نظام حاكمیت شركتی و حسابرسی داخلی به ترتیب در 

تحقیقات و توسعه بازار  مركز 1939رپی آن در اواخر سال د. های رازی به همت انجمن حسابداران خبره ایران ارائه شد همایش

رسانی بورس   نامه حاكمیت شركتی زد كه در پایگاه اطلاع سرمایه سازمان بورس اوراق بهادار دست به انتشار ویرایش اول آیین

، وظایف هیات مدیره، ها ماده و دو تبصره تنظیم شده و شامل تعریف  22نامه در  این آیین . اوراق بهادار در دسترس است

نامه با توجه به ساختار مالكیت  این آیین(. 1901)رحمانی و همكاران، فشای اطلاعات و پاسخگویی و حسابرسی استسهامداران، ا

حاكمیت شركتی ( ای رابطه )و وضعیت بازار سرمایه و با نگرش به قانون تجارت حاضر تنظیم شده و با سیستم درون سازمانی 

تواند در توسعه   تجدید نظر در برخی از موارد آن، می ای است كه بررسی و  نامه یادآور تلاش ارزنده انتشار این آیین. سازگار است

  (.1907 ساردویی، سالاری و ساروكلائی)بازار سرمایه نقش موثری ایفا كند

 

 پيشينة پژوهش

صنعت  یبر فروش و بازده سهام شركت ها یشركت تیاصول حاكم ریتأث یبررس "با عنوان یقی( در تحق1902و همكاران ) یباران

بر فروش و بازده  یشركت تیكه اصول حاكم دندیرس جهینت نیبه ا "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یخودرو ساز

( در 1909و همكاران) یبدر دارد. ییبسزا ریدر بورس اوراق بهادار تهران تاث دهش رفتهیپذ یصنعت خودرو ساز یسهام شركت ها

شتاب سود مثبت با بازده سهام و  نیكه ب دندیرس جهینت نیبه ا "شتاب سود با بازده سهام نیارتباط ب یبررس "با عنوان یقیتحق

 یبا بازده و سودها یدر مورد ارتباط شتاب سود منف یاما شواهد ارتباط وجود دارد. یآت یشتاب سود مثبت با سودها نیهم چن

 "و نوسان بازده سهام یشركت تیحاكم تیفیرابطه ك یبررس "با عنوان یقی( در تحق1901و همكاران) یلمید .امدین ستبد یآت

 یمعنادار یرابطه منف یاطلاعات تیو شاخص شفاف رهیمد ئتیكه نوسان بازده سهام شركت ها با شاخص ه دندیرس جهینت نیبه ا

( در 1901و همكاران) ینماز نشد. افتی یرابطه معنادار امداراننوسان بازده سهام شركت ها و شاخص حقوق سه نیدارد اما ب

مربوط  یرهایكه متغ دندیرس جهینت نیبه ا "یعصب یبا استفاده از شبكه ها یشركت تینرخ حاكم ینیب شیپ "با عنوان یقیتحق

 یاست. و مدل ها یشركت تیبا نرخ حاكم یرخطیغ یرابطه  یدارا یشركت تینرخ حاكم ینیب شیدر پ یشركت یهایژگیبه و

9همكاران و پرونزیت  داشته اند . یآن عملكرد مطلوب ینیب شیدر پ یرخطیغ
رابطه ی كیفیت  "( در تحقیقی با عنوان 2993) 

 برقرار تقسیمی سود كیفیت حاكمیت شركتی و بین مثبتی به این نتیجه رسیدند كه رابطه "حاكمیت شركتی با سود تقسیمی 

نمی كند.  تغییر نیز رشد، فرصت های و مالیاتی اندازه، سودآوری، اثر جمله از شركت ویژگی های كنترل از بعد نتایج این .است

بررسی روابط میان حاكمیت شركتی و ارزش بازار شركت ها در كشور كره به  "( در تحقیقی با عنوان2919) 1بلاك و همكاران

مخارج سرمایه ای و رشد فروش در حد پایین است، اما سرمایه  -1ند كه در شركت های با حاكمیت بهتر این نتیجه رسید

( 2919) 9سودآوری به فرصت های رشد بیشتر حساس است. چنگ و همكاران-2گذاری حساسیت بیشتری به سودآوری دارد. 

 هوش عصبی شبكه از استفاده با سهام اولیه انتشار پیشنهادیقیمت  و شركتی حاكمیت بین رابطه مطالعه "عنوان با تحقیقی در

 شركتی حاكمیت وضعیت بینی پیش چگونگی با مستقیمی ارتباط سهام قیمت بینی كه، پیش رسیدند نتیجه این به "مصنوعی

  .دارد آزمایش نمونه مورد در

به این نتیجه  " بازده و ارتباط سود بر سود در تغییر اجزای بررسی تاثیر "( در نحقیقی با عنوان2911)7وهمكاران بالاچاندران

بهره  هزینه در تغییر شده، گرفته كار به سرمایه هزینه در تغییر باقیمانده، سود در شامل تغییر سود، در تغییر رسیدند كه اجزای

 باشند. نمی رابطه این بر یكسانی اثر اما دارای گذارند تاثیر بازده و سود رابطه بر سرمایه، هزینه نرخ در تغییر و مالیات از پس
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سیامپی و  .داد توضیح توان می بهتر را سهام بازده تغییرات مذكور، اجزای سود به تجزیه با كه داد نشان پژوهش این نتایج

بینی بـرای  شـركتی بـرای تبییـن مدل های پیش تـوان بالقوه متغیرهـای حاكمیت "( در تحقیقی با عنوان2919) 3همكاران

توان با اسـتفاده از  نرخ حاكمیت شـركتی، مبتنی بر متغیرهای آن می بینی دارند با پیش بیـان می "واحدهای تجـاری كوچک

( در 2919)0كورنیادی و همكاران .های مناسـبتری دسـت یافـت ورشكسـتگی بـه تخمین بینی آنها در برآورد مدل های پیش

به این نتیجه  "ت حاكمیت شركتی و نوسان بازده سهام در بازار بورس نیوزلندبررسی ارتباط بین كیفی "تحقیقی با عنوان

 رسیدند كه شركت های با كیفیت حاكمیت شركتی بالاتر،ریسک سهام كمتری را تجربه می كنند.

 

 شناسی پژوهش روش

همبستگی و از نظر نوع اطلاعات  -پژوهش حاضر از نظر هدف كاربردی، از نظر ماهیت آزمون فرضیه، از نظر روش اجرا توصیفی

به شرح زیر می  (1909دیدار و بیگی)های گردآوری اطلاعات از نوع غیرآزمایشی است. مدل تحقیق برگرفته از تحقیقات و روش

 باشد:
 

 

Rit اندازه شـركت           :نرخ حاكمیت شركتی        بازده سهام معرفRit-Rm    نـرخ بـازده دارایـی هـاBETA   ریسـک

 سیستماتیک

 

 هاي پژوهش یافته

 آن، نتـایج  اسـاس  بـر  كه شد استفاده لیمر  F تشخیصی آزمون از تابلویی، یا تركیبی های داده الگوی بین از تشخیص منظور به

 شـود،  مشـخص  تصـادفی  و ثابـت  اثرهـای  بـین  از نوع الگـو  باید تابلویی، الگوهای در كه آنجا از. كرد استفاده تابلویی مدل از باید

 .است ثابت اثرهای الگوی انتخاب دهندة آن نشان نتایج كه درآمد اجرا به هاسمن آزمون

 

 لیمر  F: نتایج آزمون 1جدول شماره 

 مدل
 روش آماره احتمال  آماره مقدار

 تابلویی 9999/9 0210/1

 

 نتایج آزمون هاسمن :2جدول شماره

 

 مدل
 روش آماره احتمال  آماره مقدار

 تصادفی اثرهای الگوی رد 9999/9 1791/197

 

 

 :  نتایج آزمون برآورد مدل پژوهش9جدول شماره 
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 F آمارة احتمال F آمارة مقدار ضرایب  متغیرها

 91/9 377/1 927/9 بدهی هزینه

 21/9 211/1 331/9 شركتی حاكمیت

 92/9 -070/9 -999/1 بدهی هزینه شركتی * حاكمیت

 9997/9 391/2 9900/9 سیستماتیک ریسک

   929/9 شركت اندازة

   -1993/9 ثابت متغیر

 20/9 تعیین ضریب

 21/9 شده تعدیل تعیین ضریب

 97/2 واتسون دوربین آمارة

 F 137/9 آمارة

 F 999/9 آمارة احتمال

 

 و هزینه بدهی بین رابطة شركتی در حاكمیت كیفیت متغیر كنندگی تعدیل نقش تأثیر بررسی تحقیق، اصلی و نهایی هدف

 می فرضیه این رد دلایل از یكی .نرسید تأیید به شده های انجام آزمون از آمده دست به نتایج به توجه با كه بود بازده مازاد

كیفیت  تعیین عامل 69 به توجه با .باشد شركتی حاكمیت كیفیت متغیر از بورسی های اكثر شركت پایین رتبة كسب تواند

 به نامه آیین در مندرج موارد شد مشاهده متأسفانه بورسی، های شركت برای مصوب راهبری نظام نامة آیین از شده استخراج

 مدیره هیئت های كمیته نظیر نامه آیین این موارد برخی گفت توان می تأجر به همچنین .شود می رعایت ها شركت در ندرت

 سازوكار نبود تواند می آن، نشدن رعایت دلایل از یكی كه است نشده افشا یا نگرفته شكل بورسی های شركت بیشتر در ،

 حاكمیت كه شد بیان پژوهش نظری مبانی در .باشد ها شركت بر شركتی حاكمیت صحیح اعمال برای كارآمد و مناسب نظارتی

 باشد؛ اثرگذار خصوص این در آنها گیری تصمیم بر تواند می و كند می نظارت سطح بدهی تعیین منظور به مدیران بر شركتی

 در اما باشد، تأثیرگذار بازده مازاد بر هم و بدهی بر هم شركتی، حاكمیت داشتیم انتظار نظری، مبانی طبق كلی طور به پس

 در بورس های شركت توسط شده كسب امتیاز بودن در پایین توان می را آن دلیل كه نشد تأیید فرضیه این حاضر پژوهش

 .كرد جستجو متغیر این خصوص

 

 .باشد مؤثر تواند می و است ایران ضروری در شركتی حاكمیت زمینة در مستقیم اصلاحات اعمال داد نشان پژوهش این نتایج

 محافل و سرمایه بازار ایرانی، های شركت در شركتی گفت حاكمیت توان می كلی طور به پژوهش، نتایج به استناد با البته

 .دارد بسیاری فاصلة میشود، یاد آن از مصوب های نامه آیین در كه مفهومی و با است راه ابتدای در هنوز علمی،
 

 گيري و پيشنهادها نتيجه

 دییتا قیتحق هیفرض جهیدر نت معنی دار نمی باشد بازده مازاد و بدهی هزینه سطح بین رابطه بر شركتی حاكمیت كیفیت تأثیر

دلیل مشكلات نمایندگی  به باشد. یم ری( مغا2991( و بلک)1902و همكاران) یباران قیتحق جیآزمون با نتا نیا جیشود. نتا ینم

ثروت سهامداران استفاده نكنند. صاحب نظران امروزه بهترین راه  شیامكان دارد مدیران شركت ها از منابع شركت در جهت افزا

شركت ها می دانند. حاكمیت شركتی شامل معیارهایی می شود كه می تواند با افزایش  تیحل این مشكل را در بهبود حاكم

 شركت ها، از قدرت مدیران در پیگیری منافع شخصی بكاهد. كنترلعدم تمركز در 

ان حاكمیت شركتی پیش از هر چیز، حیات بنگاه اقتصادی در دراز مدت را، هدف قرار داده و درصدد است تا از منـافع سـهامدار   

 در مقابل مدیریت سازمان ها حفاظت كند. دو هدف حاكمیت شركتی عبارت است از :

 ریسک بنگاه اقتصادی از طریق بهبود و ارتقای شفافیت و پاسخگویی. كاهش

 كارایی دراز مدت سازمان، از طریق جلوگیری از خودكامگی و عدم مسئولیت پذیری مدیریت اجرایی. بهبود
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 یمنافع شخص یریگیثروت سهامداران استفاده نكرده و بدنبال پ شیت ها از منابع شركت در جهت افزاشرك رانیامكان دارد مد 

 یها اریاز مع یكی یدانند. از طرف یشركتها م تیمشكل را در بهبود حاكم نیراه حل ا نیخود باشند. صاحب نظران امروزه بهتر

است و   یاطلاعات یمحتوا یدارا ییسهام خود به تنها یباشد. بازده  یسهام م ی ازدهدر بورس، ب یریگ میتصم یبرا یاساس

 نی(. همچن1931و همكاران،  ی)قائم ندینما یاز آن استفاده م یمال لیو تحل هیگذاران بالفعل و بالقوه در تجز هیسرما شتریب

را داشته باشد  یبازده نیشترینند كه بصرف ك ییها یارگذ هیخود را در سرما یدارند پس انداز ها یگذاران در بازار سع هیسرما

كند. اما  جادیا رییبتواند بر بازده سهام تغ یشركت تیحاكم یرسد كه ساز و كارها ی(. به نظر م1930و همكاران،  ی)رودپشت

 تینرخ حاكم گریدوجود ندارد؛به عبارت  یدار یو بازده سهام رابطه معن یشركت تینرخ حاكم نینشان داد كه ب قیتحق جینتا

 توان موثر دانست: یم قیتحق نیبدست آمده در ا جیرا در كسب نتا ریز لیكند. دلا ینم جادیدر بازده سهام ا یرییتغ یشركت

در  شـتر یاصلاح مقررات، ثبـات ب  ،ینظارت یها زمی. بهبود مكاندیآ یبه حساب م فیضع یاطلاعات ییاز نظر كارا رانیا هیبازار سرما

تواند به آنها كمک كند تـا بـه    یگذاران م هیبخش به سرما یارائه اطلاعات آگاه یسازو كار مناسب برا جادیها و ا یگذار استیس

 میتصـم  یحسـابدار  یرهـا یبـا مطالعـه متغ   یررسـم یبدست آمده از منابع غ یرمالیو غ یاطلاعات مال هیبر پا یریگ میتصم یجا

  خود را بهبود بخشند. یریگ

و روش  ،مـدل یاعمال شده توسط محقـق مثـل انتخـاب جامعه،نمونـه،دوره زمان     یها تیعلاوه بر محدود قیتحق یها تیمحدود

 عبارت است از: گرید یها تیق،محدودیتحق

محتاطانـه   دی ـشركت هـا با  ریبه سا قیتحق جینتا میاست لذا تعم یرانیا یاز شركت ها یبورس اوراق بهادار تنها بخش كوچك -1

 .ردیصورت گ

 قرار دهد. ریرا احتمالا تحت تاث قیتحق جیتواند نتا یمهم است كه م یتورم عامل-2

 قرار دهد. ریرا تحت تاث قیتحق جیتواند نتا یكالا م یموجود یابیمتفاوت در ارز یها هیرو -9

اختیـار  پیشنهاد می شود ضمن رعایت الزامات قانونی توسط شركت ها، صورت های مالی حسابرسی شده بـه موقـع انتشـار و در    

 سرمایه گذاران قرار گیرد تا در تصمیم گیری خود از آن استفاده كنند.

 چنین ایجاد بنابراین، میكند؛ ایفا مدیران كنترل و در نظارت مهمی نقش كارآمد، و فعال مدیریت كار نیروی بازار یک وجود

كنند  محاسبه را شركتی حاكمیت شاخص بتوانند كه سازمان هایی ایجاد نهایت . در به نظر میرسد ضروری كشور، در بازاری

 مردم عموم و گذاران سیاست برای حسابرسان، تواند می ها شركت بندی رتبه بر علاوه شاخصی چنین وجود زیرا است؛ الزامی

 .باشد مؤثر شركت ها به راجع قضاوت در

 و عقلایی تصمیمات اساس بر بانک ها و ها بیمه و گذاری سرمایه های شركت توسط شركت ها سهام گرفتن اختیار از طرف در 

 در بیشـتر  شـركت  سـهام  مـی گـردد   پیشنهاد .كرد خواهد شایانی كم شركت سهام قیمت رفتن بالا به گرفته و صورت منطقی

 تحلیـل  و تجزیـه  بـر اسـاس   نهـادی  سهامداران  گری معامله زیرا اشخاص سایر اختیار در تا گیرد قرار نهادی سهامداران اختیار

 شایعات تأثیر تحت و احساسات مبنای بر است ممكن اشخاص سایر های گری ولی معامله است عقلایی گیری تصمیم و منطقی

 .است گذار بسیار تأثیر بازار در سهام گذاری قیمت در كه گیرد قرار
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