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  چكيده

ي ارتقا، منابع از نهيبه استفادهي براي اساس مياقدا كه، يشركت تيحاكمي ها زميمكان مناسب استقرار

 حيصح استقرار به منجر هاست شركت نفعانيذ همه حقوق و صافان تيرعا، تيشفاف، ييپاسخگو

  . شد خواهدي تيريمدي ها ستميس

هدف از اين پژوهش اين است كه با بررسي رابطه بين عوامل حاكميت شركتي با مديريت ريسك 

شركتها با استفاده از مباني نظري و تئوري هاي موجود و با كمك داده هاي آماري نقش و اهميت 

در اين پژوهش  .ر نظام حاكميت شركتي در عملكرد شركتها را مورد بررسي قرار دهيماستقرا

خواهيم بدانيم كه آيا شركتهايي كه از نظر دارا بودن ويژگيهاي حاكميت شركتي در موقعيت خوبي  مي

 يبررس منظور به قيتحق نيا دراز نظر مديريت ريسك هم در موقعيت خوبي هستند يا نه؟ ، قرار دارند

 ريمد نفوذ، ينهاد تيمالك، تيمالك تمركزاستقرار ويژگيهاي نظام حاكميت شركتي ( رابطه، مسئله نيا

 مستقل ريمتغ عنوان به) رهيمد ئتيه استقلال، رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ، عامل

، بتا شاخص، ي كه با سه شاخص (ريسك غير سيستماتيكآمار جامعه يشركتها مديريت ريسك با

 . رديگ مي قرار يبررس موردچند متغيره  ونيرگرس روش از استفاده با شود ميسنجيده  نسبت شارپ)

در خصوص گرداوري داده هاي مربوط به متغييرهاي تحقيق از كتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار و 

اي موجود در گزارش هاي مالي شركت هاي پذيرفته شده در سازمان بورس و نيز اطلاعات و داده ه

مورد مطالعه كليه  جامعه آماري . جمع آوري شده است ورد نوينآو ره نرم افزارهاي تدبير پرداز 

 براي انتخاب نمونه آماري اين تحقيق از . باشد ميبورس اوراق بهادار تهران  شركتهاي پذيرفته شده در

تحقيق كه كليه  آماري بين جامعه روش نمونه گيري حذفي استفاده شده است بدين ترتيب كه از

است: اول اينكه ه ملاكهاي زير در نظر گرفته شد، شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

اطلاعات مورد نياز دوم اينكه  . واسطه گري نباشند شركتهاي مورد نظراز شركتهاي سرمايه گذاري و

و سوم  ره تحقيق در دسترس باشددر طول دو، جهت محاسبه متغيرهاي تحقيق در مورد آن شركتها

با توجه به شرايط فوق شركتهايي كه  . ماه نباشد 3شركتهايي كه در معاملات آنها وقفه بيش از اينكه 



 

ح 

وجه با ت. دهد ميباشد كه نمونه آماري تحقيق را تشكيل  ميشركت  62 شرايط لازم را دارابودند شامل

ريسك غير  توان به اين نتيجه رسيد كه بين ميه در دوره زماني چهار سالبه نتايج به دست آمده 

با اين پيش  . رابطه معناداري وجود دارد استقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي , سيستماتيك

  درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديرهشرط كه ويژگيهاي نظام حاكميت شركتي شامل دو معيار 

نتايج حاصل از آزمون فرضيات حاكي از  . باشد عامل دوگانگي وظيفه مديرو (استقلال هيئت مديره ) 

اين است كه ريسك غير سيتماتيك با متغيير استقلال هيئت مديره با شيب منفي  و با  متغيير 

باشد كه بيانگر اين موضوع است  ميبا شيب مثبت داراي رابطه معنادار   دوگانگي وظيفه مدير عامل

كاهش ويافته و   صد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديرهدر، كه با افزايش ريسك غير سيستماتيك

شود و نيز معناداري رابطه  مينيز در تصدي وظيفه مديريت عامل در شركتها دوگانگي بيشتر مشاهده 

، ) مثبت شيب با( نهادي مالكيت، ) منفي شيب با(  مالكيت تمركزمستقل متغير ضريب بتا با چهار

 ) مثبت شيب با(   عامل مدير وظيفه دوگانگي و، ) مثبت شيب با( متغير مديره هيات اعضاي تعداد

مستقل از بين متغير و نيز نتايج بدست آمده حاكي از اين است كه نسبت شارپ با پنج . تاييد شد

 با(  مالكيت تمركز بدين صورت كه با متغييرهاي، شش متغيير مستقل تحقيق رابطه معناداري دارد

 شيب با(  مديره هيت كل به غيرموظف اعضاي درصد، ) مثبت شيب با( نهادي مالكيت، ) منفي شيب

داراي  ) مثبت شيب با(   عامل مدير وظيفه دوگانگي و) مثبت شيب با(  عامل مدير نفوذ، ) منفي

عي بيانگر اين موضوع است كه فرض صفر فرن فرضيات نتايج حاصل از آزمو .باشد ميرابطه معنادار 

وجود رابطه معنادار بين مديريت ريسك و استقرار وپژگي هاي نظام  اين فرضيه رد و در نتيجه

رابطه معناداري بدين معني كه بين اجراي اصول حاكميت شركتي  . شود ميحاكميت شركتي تاييد 

  . داردبا مديريت ريسك 

 ريمد نفوذ، ينهاد تيمالك، تيمالك تمركز، موظف ريغ ريمد، يشركت تيحاكم: يديكلي ها واژه
، سكير تيريمد، سكير، رهيمد ئتيه استقلال، رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ، عامل

 نسبت شارپ، ضريب بتا، ريسك غير سيستماتيك
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 كليات طرح: فصل اول: ١ ! �
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  مقدمه -1: ٢ ! �

 متفاوتي هاحوزه در منافع تضاد بروز وي اقتصادي هابنگاه دري اجتماع وي اقتصاد روابطي دگيچيپ

 ظامن كي استقرار به ازين، هستند تعامل دري اقتصادي هابنگاه باي نحو به كهي مختلفي هاگروه انيم

 شيپ از شيب را، باشد نفعيذي هاگروه همه منافع و حقوق ميحا كه هاشركت در مناسبي راهبر

 تياهم رياخ دهه در ورلدكام و انرون همچون جهان ميعظي هاشركتي ورشكستگ . سازديمي ضرور

  .ساخت روشن شيپ از شيبي اقتصادي هابنگاه موثر اداره و تيهدا در را هاشركتي راهبر نظام

 تغييرات بالاي سرعت و كار و كسب شدن جهاني مثل، كار و كسب محيط در عمده تحولات نيهمچن

 كار و كسب محيط در . است گرديده سازمانها در مديريت دشواري و رقابت افزايش باعث، فناوري در

  . دهد مي تشكيل را تيريمد ستميس از مهمي بخش ريسك مديريت، امروز

ي خوب بهي سازماني ها هدف تحقق در سكير تيريمد نقش و تياهم فتهاي توسعهي اقتصادها در

 دري كشورها شتريب در كهي حال در . شود مي گرفته بهره آني دستاوردها ازي بدرست و شده شناخته

 ستميس نبود جهيدرنتي ريچشمگي ها خسارت و است امدهين وجود به هنوز شناخت نيا توسعه حال

 كه، يشركت تيحاكمي ها زميمكان مناسب استقرار . است آمده وارد سكير تيريمدي ها

 همه حقوق و انصاف تيرعا، تيشفاف، ييپاسخگوي ارتقا، منابع از نهيبه استفادهي براي اساس مياقدا

  . شد خواهدي تيريمدي ها ستميس حيصح استقرار به منجر هاست شركت نفعانيذ



 

 ٣

 قيتحقي اصل مساله 1-1

 راهبري هاي سيستم ايجاد به نياز ورلدكام و انرون چون هايي شركت هاي رسوايي و يورشكستگ    

 ها شكست اين اما، كرد مطرح كشورها همه در مسائل مهمترين از يكي عنوان به را ها شركت مناسب

 ماكسول مانند( 1980 دهه به كه ها رسوايي برخي . نبود شركتي حاكميت قوانين ايجادي اصل محرك

 يا اختياري چارچوبي به نياز، گردد برمي)  استيشن پن فروپاشي( 1960 دهه حتي و)  پك پلي و

 اصلي دلايل واقع در . كرد پررنگتر را شركتي حاكميت رهنمودهاي عنوان به استفاده جهت اجباري

،  شفافيت طريق از تجاري هاي فعاليت به گذاران سرمايه اعتماد بازگرداندن ضرورت از امر اين

  )2008، نيمارل( . شود مي ناشي پذيري مسووليت و انصاف،  پاسخگويي

. شوند مي كنترل و كنند مي كار آن كمك به بنگاهها كه است مربوطيي سازوكارها بهي شركت تيحاكم

 به موٍثر بطور را خود هيسرما بنگاهها كه آورد مي فراهم را نانياطم نيا مطلوبي شركت تيحاكم

 و نفعيذي گروهها ازي عيوس دامنه بنگاهها كه آورد مي ديپد را نانياطم نيا علاوه به، اند  كارگرفته

 . پاسخگوست شركت و سهامداران برابر در رهيمد ئتيه و اند  گرفته نظر در را جامعه كل نيهمچن

 جامعه منافع جهت در، كل در بنگاهها كه كند مي جاديا را نانياطم نيا خود نوبه به مينظا نيچن

. شوند مي بلندمدتي ها هيسرما جذب و گذاران هيسرما اعتماد جلب موجب و كنند مي تيفعال

  )1386، يسيرئ(

 و ندارد وجودي شركت تيحاكم مورد دري توافق مورد فيتعر دهد مي نشان موجود اتيادبي بررس    

ي شركت تيحاكم، دگاهيد كي از . دارد وجود كشور هر در شده ارائه فيتعار در يريچشمگي ها تفاوت

ي تئور قالب در كه است مييقدي الگو كي نيا . شود مي محدود سهامداران و شركت نيب رابطه به

 كه ديد روابط از شبكه كي صورت به توان مي راي شركت تيحاكم نيهمچن . شود مي انيب نمايندگي

 جمله از نفعاني ذ ازي اديز عده و شركت نيب بلكه) سهامداران( آنها مالكان و شركت نيب تنها نه

 قالب دري دگاهيد نيچن . دارند وجود . . .  و قرضه اوراق دارندگان، فروشندگان، انيمشتر، كاركنان

 دهد مي نشان، يعلم متون دري شركت تيحاكم فيتعاري كلي بررس . شود مي دهيد نفعان يذي تئور



 

 ٤

. استيي پاسخگو آنها نيمهمتر ازي كي كه هستندي نيمع و مشتركي هاي ژگيوي دارا آنها تمام كه

  )1384، گانهي حساس(

 بري شركت تيحاكم نظام استقرار ايآ:  كه شود مي مطرح سوال نيا بالا حاتيتوض به توجه با حال

  باشد؟ مي گذار ريتاث سكير بهتر تيريمد

 نديفرآ بتواني شركت تيحاكمي براي قو و مناسبي استانداردها نيتدو با كه رود مي انتظار گونه نيا

 بودن موثر صورت در كه شود مي مطرح زين سوال نيا نيا بنابر . ديخشب بهبود را سكير تيريمد

 دري شركت تيحاكمي هاي ژگيو از كي كدام، سكير تيريمد بري شركت تيحاكم ستميسي اجرا

  دارند؟ نقش سكير تيريمد نديفرآ شدن بهتر

 منظر ود ازي شركت تيحاكم نظامي هاي ژگيو قيتحق نيا در، فوق سوالات بهيي پاسخگو جهت در

   .رديگ مي قراري بررس مورد سكير تيريمد بري گذار ريتاث جهت از رهيمد ئتيه بيترك و تيمالك ساختار

 قيتحق اهداف 2-1

در پژوهش حاضر سعي بر اين است كه با بررسي رابطه بين عوامل حاكميت شركتي با مديريت ريسك 

كمك داده هاي آماري نقش و اهميت شركتها با استفاده از مباني نظري و تئوري هاي موجود و با 

  . استقرار نظام حاكميت شركتي در عملكرد شركتها را مورد بررسي قرار دهيم

خواهيم بدانيم كه آيا شركتهايي كه از نظر دارا بودن ويژگيهاي حاكميت شركتي  ميدر اين پژوهش 

  د يا نه؟از نظر مديريت ريسك هم در موقعيت خوبي هستن، در موقعيت خوبي قرار دارند

ضريب بتا و نسبت شارپ ، توان بين رعايت اصول حاكميت شركتي و ريسك غير سيستماتيك ميآيا 

  رابطه معناداري پيدا كرد؟



 

 ٥

 

 قيتحق موضوع تياهم 3-1

و ديگر رسوائيهاي  2و وردكام 1در سالهاي اخير حاكميت شركتي به دليل رسوائيهاي بزرگ انرون

مديران اغلب ممكن است پروژه هايي را اختيار  . جلب كرده استتوجهات زيادي را به خود    بزرگ

كنند كه براي خودشان منفعت شخصي زيادي داشته باشد ولي براي شركت و سهامداران برعكس 

 Patibandla,2006)(. عمل كنند

حاكميت شركتي هزينه نمايندگي را كاهش داده و در عين حال امكان اينكه مديران در پروژه هاي با 

 )2004، يابد(لاورنس ميمثبت سرمايه گذاري كنند كاهش  3زش فعلي خالصار

تواند به  ميسياست گذاران در حال حاضر به اين مسئله اذعان دارند كه اشاعه اصول حاكميت شركتي 

شركتها نيز به اين نتيجه  . تشويق سرمايه گذاري و رشد اقتصادي منجر شود، ثبات بازارهاي مالي

سرمايه  . تواند در عرصه رقابت به آنها كمك كند ميجراي صحيح حاكميت شركتي كه ا اند  رسيده

كنند  ميگذاران به خصوص سرمايه گذاران نهادي و صندوقهاي بازنشستگي كه با وجوه امانتي فعاليت 

  . در اجراي اين اصول به دليل توجيه سرمايه گذاري خود دارند مينيز نقش مه

 قيقتحي ها هيفرض و  سوالات 1- 4

  قيتحق سوالات 1-4-1

 وي شركت تيحاكمي ها نهيزم در شده انجامي تجرب مطالعات وي نظر متوني بررس و هياول مطالعات

 مطرح ريز سوالات حاضر پژوهش در . كند مي متبادر ذهن به راي متعدد سوالات سكير تيريمد

  :شود مي

                                                           

1 Enron 

2 Worldcom 

3 Net Present Value 



 

 ٦

  

  :قيتحقي اصل سوال 1-1-4-1

ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي در شركتهاي پذيرفته شده در استقرار و  سكير تيريمد نيب ايآ

  بورس اوراق بهادار رابطه معناداري وجود دارد؟

 :قيتحقي فرع سولات 2-1-4-1

 دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و 1ريسك غير سيستماتيك نيب ايآ .١

  دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها

 عضو يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و 2ضريب بتا نيب ايآ .٢

 ؟دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس

 يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و 3نسبت شارپ نيب ايآ .٣

 ؟دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو

 

 ت فرعي فرعي تحقيق:سوالا 3-1-4-1

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و ريسك غير سيستماتيك نيب ايآ .1

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و ريسك غير سيستماتيك نيب ايآ .2

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها  عامل ريمد نفوذ و تيكريسك غير سيستما نيب ايآ .3

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران

                                                           

1  Unsystematic Risk 

2  Beta Ratio 

3  Sharp Index 



 

 ٧

 بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و ريسك غير سيستماتيك نيب ايآ .4

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق

 اوراق بورس عضو يتهاشرك در رهيمد ئتيه ازهاند  و ريسك غير سيستماتيك نيب ايآ .5

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار

 بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و ريسك غير سيستماتيك نيب ايآ .6

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و ضريب بتا نيب ايآ .7

 دارد؟ وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و ضريب بتا نيب ايآ .8

 دارد؟ وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد نفوذ و ضريب بتا نيب ايآ .9

 دارد؟ وجود يمعنادار

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در املع ريمد فهيوظ يدوگانگ و ضريب بتا نيب ايآ .10

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها ر رهيمد ئتيه ازهاند  و ضريب بتا نيب ايآ .11

 دارد؟ وجود يمعنادار

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و ضريب بتا نيب ايآ .12

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و نسبت شارپ نيب ايآ .13

 دارد؟ وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و نسبت شارپ نيب ايآ .14

 دارد؟ وجود يمعنادار



 

 ٨

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد نفوذ و نسبت شارپ نيب ايآ .15

 دارد؟ وجود يمعنادار

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و نسبت شارپ نيب ايآ .16

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه ازهاند  و نسبت شارپ نيب ايآ .17

 دارد؟ وجود يمعنادار طهراب

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و نسبت شارپ نيب ايآ .18

 دارد؟ وجود يمعنادار رابطه تهران

 

  قيتحقي ها هيفرض 2-4-1

 رهايمتغ نيب رابطه فيتوص به و شود مي انيبي ربط بصورت كه استي ا جمله) Hypothesis(هيفرض

  )1374، لاورد(. پردازد مي

  :است شده ميتنظ ليذ شرح به اتيفرض پژوهش اهداف به توجه با شده مطرح سولات به پاسخي برا

  قيتحقي اصل هيفرض 1-2-4-1

استقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس و  سكير تيريمد نيب

  . اوراق بهادار رابطه معناداري وجود دارد

  قيتحقي فرع اتيضفر 2-2-4-1

 يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و ريسك غير سيستماتيك نيب .1

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو

 بورس عضو يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و ضريب بتا نيب .2

 . ددار وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق



 

 ٩

 بورس عضو يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و نسبت شارپ نيب .3

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق

  

  فرضيات فرعي فرعي تحقيق 3-2-4-1

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و ريسك غير سيستماتيك نيب .1

  .دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و ريسك غير سيستماتيك نيب .2

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها  عامل ريمد نفوذ و ريسك غير سيستماتيك نيب .3

 . دارد وجود يمعنادار رابطه

 بورس عضو يشركتها در ملعا ريمد فهيوظ يدوگانگ و ريسك غير سيستماتيك نيب .4

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه ازهاند  و ريسك غير سيستماتيك نيب .5

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

 بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و ريسك غير سيستماتيك نيب .6

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و ضريب بتا نيب .7

 . دارد وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و ضريب بتا نيب .8

 . دارد وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ملعا ريمد نفوذ و ضريب بتا نيب .9

 . دارد وجود يمعنادار



 

 ١٠

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و ضريب بتا نيب .10

 . دارد وجود يمعنادار رابطه

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها ر رهيمد ئتيه ازهاند  و ضريب بتا نيب .11

 . دارد وجود يدارمعنا

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و ضريب بتا نيب .12

 . دارد وجود يمعنادار رابطه

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و نسبت شارپ نيب .13

 . دارد وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يهاشركت در ينهاد تيمالك و نسبت شارپ نيب .14

 . دارد وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد نفوذ و نسبت شارپ نيب .15

 . دارد وجود يمعنادار

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و نسبت شارپ نيب .16

 . اردد وجود يمعنادار رابطه تهران

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه ازهاند  و نسبت شارپ نيب .17

 . دارد وجود يمعنادار

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و نسبت شارپ نيب .18

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

 

 يديلكي ها واژه و رهايمتغي اتيعمل فيتعار 5-1

 موجب كهيي ها ستميس و ها فرهنگ، ندهايفرآ، ساختارها، مقررات، نيقوان: يشركت تيحاكم •

  . شود مي نفعاني ذ حقوق تيرعا و عدالت، تيشفاف، يپاسخگوئي هدفها هي يابيدست



 

 ١١

  . باشديم يياجرا تيمسوول فاقد كه است رهيمد اتيه وقت پاره عضو: موظف ريغ ريمد •

 ارياخت در را شركت سهام درصد 5 حداقل كه يسهامداران تملك صددر مجموع: تيمالك تمركز •

 . دارند

، يمال ينهادها، ها مهيب، بانكها به متعلق كه شركت سهام درصد مجموع: ينهاد تيمالك •

 باشد مي يدولت يشركتها و نهادها و سازمانها، نگيهلد يشركتها

 صفر برابر نصورتيا ريغ ودر كي ربراب باشد موظف عضو رهيمد اتيه سيرئ اگر: عامل ريمد نفوذ •

 نصورتيا ريدرغ و كي برابر باشد رهيمد اتيه سيرئ عامل رياگرمد: عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ •

 صفر برابر

 شركت رهيمد ئاتيه ياعضا تعداد : رهيمد ئتيه اندازه •

 كل تعداد بر ميتقس رهيمد ئتيه بيترك در موظف ريغ ياعضا تعداد :رهيمد ئتيه استقلال •

 رهيمد ئتيه يااعض

، ميتصم كي يبرا شده ينيب شيپ منافع و ايمزا در رييتغ احتمال از است عبارت سكير: سكير •

ي گذار هيسرما ازي ناش انيز احنمال به سكيري مال تيريمد در . ندهيآ در حالت كي اي و واقعه كي

  . دارد اشاره

، يابيارز، ليتحل و هيزتج، ييشناسا مند نظام وي منطق وهيش سكير تيريمد: سكير تيريمد •

 حداقل به را ها انيز كهي بيترت به است ندهايفرآ و فيوظا، اتيعمل بر حاكم سكير كنترل و انعكاس

 . رساند مي حداكثر به را ها فرصت ازي بردار بهره و

 مختص است معروف زين خاص سكير به كه سكير نيا: ريسك غير سيستماتيك •

 آن از توان يم يپرتفو كي در موجود سهام تنوع شيافزا با و است يخاص سهام در يگذار هيسرما

 با كه است سهام يبازده از قسمت آن دهنده نشان سكير نيا، تر يفن اصطلاح در . كرد اجتناب

 گذشته يها دوره در سهم بازده تغييرات شدت، كيستماتيس ريغ سكير . ندارد يارتباط بازار حركات



 

 ١٢

انحراف معيار بازده شركتها نسبت به بازده موردانتظار,ريسك . ستا آن معبار انحراف با برابر كه است

 نيا يمعنا به باشد بالاترانحراف معيار بازده شركت نسبت به بازده مورد انتظار  هرقدر. شود ميناميده 

  . داراي ريسك بالاتري است سهام شركت كه است

شاخص شامل آن سهم  زار يابتا شدت تغيرات بازدهي سهم مورد نظر نسبت به با : ضريب بتا •

 واقع در . است سهام به مربوط كيستماتيس سكير يريگ ازهاند  واحد، بتا CAPM مدل طبق بر . است

اند  را بازار سهام هيكل متيق رفتن نييپا و بالا زانيم با سهم متيق رفتن نييپا و بالا زانيم، بتا

 گفته، باشد سهام بازار حركت با منطبق كاملا شركت كي سهام متيق حركت اگر . كند يم يريگ ازه

 زانيم نشاندهنده بتا، سهام بازار سكير صرف با سهيمقا در . است كي برابر سهام آن يبتا كه شود يم

  . است ياضاف سكير تحمل يبرا سهام بازار در گذاران هيسرما توقع مورد پاداش

رد با اين تفاوت كه بازده : نسبت شارپ مفهومي مشابه  نسبت بازده به ريسك دا نسبت شارپ •

از نسبت شارپ مي توان به  . ريسك در طي دوره مورد نظر از بازده انتظاري كسر مي گردد بدون

صرفه بودن سرمايه گذاري در شركت مورد نظر در مقايسه با سرمايه گذاري بدون ريسك را نيز 

ازده انتظاري سهم مورد بدين معنا كه منفي بودن نسبت شارپ نشان مي دهد كه ب . استخراج كرد

  . نظر از بازده بدون ريسك كمتر بوده و لذا سرمايه گذاري در چنين شركتي توجه پذير بنظر نمي رسد
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  1حاكميت شركتي 1-2

  تعريف حاكميت شركتي 1-1-2

زم است به فرايند طرح و تكوين براي دستيابي به تعريفي جامع و كامل از نظام حاكميت شركتي لا

ترين مفهوم عبارت  ميدهد كه اولين و قدي ميبررسي متون متعدد و معتبر نشان  . اين مفهوم بپردازيم

به معناي هدايت كردن گرفته شده است كه معمولاً در  Gubenareاز وازه لاتين ، حاكميت شركتي

كه اولين تعريف حاكميت شركتي بيشتر بر  رود و دلالت بر اين دارد ميمورد هدايت كشتي به كار 

تعريفهاي مختلفي از حاكميت شركتي وجود دارد؛ از تعريفهاي محدود  . راهبري تمركز دارد تا كنترل

و متمركز بر شركتها و سهامداران آنها گرفته تا تعريفهاي جامع و دربرگيرنده پاسخگويي شركتها در 

  . ا ذينفعانافراد ي، قبال گروه كثيري از سهامداران

دهد كه هيچ تعريف مورد توافقي در مورد حاكميت شركتي وجود  ميبررسي ادبيات موجود نشان 

حتي در آمريكا يا انگلستان  . تفاوتهاي چشمگيري در تعريف براسا كشور مورد نظر وجود دارد . ندارد

ت شركتي در يك تعريفهاي موجود از حاكمي . نيز رسيدن به تعريف واحد كار چندان آساني نيست

ديدگاه هاي محدود در يك سو و ديدگاه هاي گسترده در سوي ديگر طيف . گيرند ميطيف وسيع قرار 

. شود ميحاكميت شركتي به رابطه شركت و سهامداران محدود ، در ديدگاه هاي محدود. قرار دارند

حاكميت ، ي طيفدر آن سو . شود مياست كه در قابل نظريه نمايندگي بيان  ميالگويي قدي، اين

توان به صورت شبكه اي از روابط در نظر گرفت كه نه تنها ميان شركت و مالكان انها  ميشركتي را 

، فروشندگلن، مشتريان، (سهامداران) بلكه ميان شركت و تعداد زيادي از ذينفعان از جمله كاركنان

  . شود ميريه ذينفعان ديده چنين ديدگاهي در قالب نظ . وجود دارد . . . دارندگان اوارق قرضه و 

تواند  ميبيان چند تعريف از حاكميت شركتي از ميان صدها تعريف مطرح شده خالي از فايده نيست و 

اين تعريفها از نگاهي محدود و در عين  . براي ارائه تعريفي جامع و كامل از حاكميت شركتي به كارآيد

                                                           
1.  Corporate Governance 
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در ميانه بر ، )1992شود (گزارش كادبري  ميحال توصيف كننده نقش اساسي حاكميت شركتي آغاز 

، كند مي) تأكيد 1994يك ديدگاه انحصاراً مالي كه به موضوع روابط سهمداران و مديريت (پركينسون 

يابد كه پاسخگويي شركتي را در بابر ذينفعان و  ميرسد و سرانجام به تعريفي گسترده تر خاتمه  مي

  . )1984گيرد (تريگر  ميجامعه دربر

حاكميت شركتي را چنين تعريف كرده  2004) در سال IFAC(1ون بين الملي حسابداران فدارسي

حاكميت شركتي (حاكميت واحد تجاري) عبارت است از تعدادي مسئوليتها و شيوه هاي به «است: 

كار برده شده توسط هيئت مديره و مديران مؤظف با هدف مشخص كردن مسير استراتژيك كه 

 ». كنترل ريسكها و مصرف مسئولانه منابع است، به هدفهاتضمين كننده دستيابي 

، كه شركتها با آن ميسيست . . . « كند: ميحاكميت شركتي را چنين بيان  1992كادبري در سال 

  ». شوند ميهدايت و كنترل 

حاكميت «اين تهريف در مورد حاكميت شركتي امده است:  1995سال ، در گزارش كاردون در بلژيك

 ». عه اي از قواعد ناظر بر هدايت و كنترل استشركتي مجمو

فرايند نظارت و كنترل  . . . حاكميت شركتي عبارت است از «نويسد:  مي 1994پاركينسون در سال 

 ». براي تضمين عملكرد مدير شركت مطابق با منافع سهامداران

 2001سال ) در OECD) و سازمان توسعه و همكاري اقتصادي (IMFصندوق بين المللي پول (

ساختار روابط و مسئوليتها در ميان يك گروه اصلي شامل : «اند  حاكميت شركتي را چنين بيان كرده

اعضاي هيئت مديره و مدير عامل براي ترويج بهتر عملكرد رقابتي لازم جهت دستيابي به ، سهامداران

 ». هدفهاي اوليه مشاركت

در اكسفورد انجام دادند در تبيين حاكميت  پس از تحقيقي كه 1998هاپب و همكاران وي در سال 

نحوه ، حاكميت شركتي به تشريح سازماندهي داخلي و ساختار قدرت شركت«نويسند:  ميشركتي 
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، ساختار مالكيت شركت و روابط متقابل ميان سهمداران و ساير ذينفعان، ايفاي وظايف هيئت مديره

 ». پردازد ميبخصوص نيروي كار شركت و اعتبار دهندگان به آن 

، فرايندها، حاكميت شركتي عبارت است از: ساختارها: «اند نوشته 1993كيزي و رايت در سال 

 ». فرهنگها و سيستمهايي كه عمليات موفق سازمان را فراهم كنند

سيستم حاكميت شركتي را «حاكميت شركتي را چنين تعريف كرده است:  1994مگينسون در سال 

كنند شركتها چگونه و  مينهادها و روشهايي تعريف كرد كه تعيين ، قرراتم، توان مجموعه قوانين مي

 ». شوند ميبه نفع چه كساني اداره 

دو صاحبنظري كه پژوهش هاي متعدد و گسترده اي در مكورد حاكميت ، رابرت مانگزونل مينو

كه هر اجتماع  ابزاري: «اند حاكميت شركتي را چنين تعريف كرده 1995در سال  اند شركتي انجام داده

حاكميت شركتي عبارت است ، كند و يا به عبارت ديگر ميبه وسيله آن جهت حركت شركت را تعيين 

گروه هاي اصلي عبارتند از:  . از روابط ميان گروه هاي مختلف در تعين جهتگيري و عملكرد شركت

، فروشندگان ،مشتريان، شامل كاركنان، ساير گروهها. مدير عامل و هيئت مديره، سهامداران

 ». اعتباردهندگان و اجتماع

حاكميت شركتي درصدد ارتقاي «گفته است:  2000ولف سون رييس پيشين بانك جهاني در سال 

 ». شفافيت و پاسخگويي در شركت است، انصاف

حاكميت شركتي را «در فايننشيال تايمز تعريف حاكميت شركتي درج شده است:  1999در سال 

رابطه شركت با ، رابطه شركت با سهامدارانش و در تعرف گسترده آن، دود آنتوان در تعريف مح مي

 ». جامعه دانست

حاكميت شركتي اصولا با روشهايي سروكار دارد باعث :«بيان كردند كه  1997درسال 1شليفر و ويشني

ايجاد اطمينان در عرضه كنندگان منابع مالي براي شركت ها درخصوص كسب بازده معقولي از 

  . »شود مييه گذاري آنها در شركت سرما
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حاكميت شركتي تنها مربوط  . . . «نوشته است:  1984صاحبنظر ديگري است كه در سال ، تري گر

نظارت و كنترل اعمال مديران اجرايي و پاشخگوي آنها ، به اداره عمليات شركت نيست بلكه به هدايت

 ». به تمام ذينفعان شركت (اجتماع) نيز مربوط است

يفهاي محدود حاكميت شركتي متمركز بر قابليتهاي سيستم قانوني يك كشور براي حفظ حقوق تعر

اين تعريفها اساساً براي مقايسه  . )1994و پاركينسون  IFAC 2004سهامداران اقليت است (مثلاً 

  . ميان كشوري مناسبند و قوانين هر كشور نقش تعيين كننده اي در سيستم حاكميت شركتي دارد

  حكايت از آن دارد كه:، ي تعريف ها و مفاهيم حاكميت شركتي و مرور ديدگاه هاي صاحبنظرانبررس

حاكميت شركتي يك مفهوم چند رشته اي( حوزه اي) است و هدف نهايي حاكميت شركتي دستيابي 

 به چهار موارد زير در شركت هاست:

 ، پاسخگويي •

 ، شفافيت •

 ، عدالت (انصاف) •

 . رعايت حقوق ذينفعان •

  توان تعريف جامع و كامل زير را ارائه كرد: ميمرور تعريف هاي ياد شده و تحليل آنها با 

فرهنگ ها و سيستم هـايي اسـت كـه موجـب     ، فرايندها، ساختارها، مقررات، حاكميت شركتي قوانين

 )86، (حساس يگانه . شود ميعدالت و رعايت حقوق ذينفعان ، شفافيت، دستيابي به هدف هاي پاسخگويي
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 تاريخچه حاكميت شركتي 2-1-2

مورد توجه حسابرسان و مراجع نظارتي بورس آمريكا قرار  1940ي كنترل هاي داخلي كه از دهه

با موضوع رسوايي واترگيت (استقرار شنود در ستاد  1972-76ي گرفته بود بار ديگر در فاصله

ي امروزه به يك پديده ي جمهوري خواهان امريكا) مطرح شد وانتخاباتي حزب دمكرات به وسيله

(انجمن  IACPAنيز  1978-85در فاصله ي  . مقررات گذاري عمومي در سراسر دنيا تبديل شده است

ي امريكا) رهنمودهاي خاصي را در مورد استانداردهاي حسابرسي كه مشتمل بر حسابداران خبره

در صورت هاي مالي كه  كميسيون ملي مبارزه با تقلب1985در  . كنترل هاي داخلي بود منتشر كرد

نقطه نظرات خود پيرامون كنترل هاي داخلي را منتشر ، مشهور شد» كميسيون تردوي«بعدها به نام 

 (COSO)هاي حامي مالي كميسيون تردوي نيز كميته اي موسوم به كميته ي سازمان 1990در  .كرد

 1987در  . منتشر كرد گزارش خاصي را پيرامون كنترل هاي داخلي و برقراري سيستم پاسخ گويي

نيز انجمن مديران مالي با مشاركت پنج انجمن حرفه اي بزرگ امريكا شامل انجمن حسابداري امريكا 

(AAA) ، انجمن حسابداران مديريت(IMA)  ، انجمن حسابداران خبره امريكا(CPA) ، انجمن

ي كنگره 1991سال  در . اولين گزارش كنترل داخلي خود را منتشر كرد (IIA)حسابداران داخلي 

ي خود هاي سالانهساخت در گزارشهاي بزرگ را وادار ميامريكاقانوني را به تصويب رساند كه شركت

  . پيرامون كميت و موثر بودن سيستم هاي كنترل داخلي خود به سهامداران گزارش دهند

قانون  2002ا در سال ي امريككنگره، پس از سقوط آنرون و ورلد و تقلبات بي شمار در بورس امريكا

اوكسلي را به تصويب رسانيد كه اختيارات قابل ملاحظه اي را به سازمان بورس آمريكا  –ساربينز 

(SEC) حسابرسان داخلي و ، بر اساس اين قانون مسئوليت هاي مديران اجرايي . كندتفويض مي

  . ده استحسابرسان مستقل افزايش يافته است و در واقع بر حاكميت شركتي تاكيد ش

  برخي نكات مهم و قابل توجه اين قانون عبارتند از:

اعضاي اجرايي هيأت مديره از اعضاي غيراجرايي منفك شدند و موضوع اعضاي هيأت مديره ي  •

  . مستقل (غير وابسته به سهامداران عمده) مطرح شد
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ي ه برعهدههاي بزرگ لازم الاجرا شد و مسئوليت اين كميتي حسابرسي در شركتتشكيل كميته •

 . اعضاي غيرموظف هيأت مديره (غيراجرايي) قرار گرفت

 . پاسخ گويي مديران اجرايي و مديران مالي در قبال صورت هاي مالي افزايش يافت •

ي برخي خدمات غير حسابرسي به مشتريان موسسات حسابرسي (حسابرسان خارجي) از ارائه •

ي برسي منوط به كسب اجازه از كميتهحسابرسي منع شدند و انجام هر گونه خدمات غيرحسا

 . حسابرسي شد

ها وافزايش اعتبار سرمايه گذاريي حسابرسي نقش اساسي را در تقويت نظام حاكميت بنگاهكميته •

 . ها بر عهده گرفت

ها (تا حد بيست سال مجازات هاي سنگين در حد مجازات هاي جنايي براي دستكاري در حساب •

 . زندان) پيش بيني شد

مقرراتي را به منظور نظارت بر كار موسسات  FEEسوي ديگر (فدراسيون حسابداري اروپا) از 

نيز هيأت مراقبت از منافع  (IFAC)حسابرسي اروپا منتشر كرد و فدراسيون بين المللي حسابداران 

  . را تشكيل داد (BIOB)عمومي 

ابعاد تقلب و فساد بين المللي ، ي موارد فوق حكايت از آن دارد كه به علت جهاني شدن سرمايههمه

باشند تا بتوانند هاي جديد حسابرسي ميشده است و حسابداران نيز ناچار به فراگيري فنون و مهارت

يابد مسئوليت هاي جديد خود را كه در قالب نظام  پاسخ گويي و مسئوليت هاي اجتماعي تبلور مي

هاي جديد حسابرسان تسلط به مهارت بي شك براي ايفاي نقش و مسئوليت هاي . ايفا نمايند 

كنترل هاي داخلي و فناوري و ، روش هاي تحليلي، حسابرسي در قالب حسابرسي مبتني بر ريسك

زيرا حسابرساني كه به مباني ياد شده  . استخراج داده ها يك نياز مبرم و ضروري به شمار مي رود

فريب در صورت هاي مالي هستند و  آشنا و مسلط نباشندفاقد مهارت هاي لازم جهت كشف تقلب و

در اين راستا با توجه به مسائلي كه در  . توانند مانع انتشار صورت هاي مالي گمراه كننده شوندنمي

دهه ي اخير در بورس تهران رخ داده است و به ويژه دستكاري در قيمت ها كه در سال گذشته مورد 
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در حال تدوين مي باشد كه اجراي » ت شركت هاي حاكميآيين نامه«توجه بسياري قرار گرفته است 

  . دستكاري قيمت ها و سودسازي گمراه كننده شود، درست آن مي تواند مانع از برخي اعمال نفوذ ها

ي هاي كنترل هاي داخلي و چگونگي حاكميت همهموضوع برقراري سيستم 1990ي از دهه

اقتصادي جهان قرار گرفته  –حافل مالي ها موضوع كار مسهامداران بر جريان سالم فعاليت شركت

ي كشور تلقي مي بي شك حاكميت شركتي جزء كوچكي از قلمرو حكمراني سالم در مجموعه . است

بدين معني كه چنانچه در كشوري حاكميت شركتي سالم با مولفه هاي تعريف شده توسط  . شود

انتظار حاكميت شركتي سالم وجود نداشته باشد  OECDسازمان جهاني شفاف سازي و يا مقررات 

  . ماند تا واقعيتتر به شوخي ميدربازار سالم بيش

  1حادثه انرون 3-1-2

  تاريخچه شركت 1-3-1-2

اين . امريكا تاسيس شد 4در هوستون 3يك شركت فعال در بخش انرزي بودكه توسط كن لي 2انرون

ساله اين شركت  16دوره  باادغام دو شركت لوله گذاري بوجود آمد و در يك 1985شركت درسال 

 . ك شركت بزرگ انرژي در سطح بين الملل انرژي در سطح بين المللي تبديل شدينسبتا كوچك به 

  . موفقيت انرون يك پديده شگفت انگيز بود

در سال  . شاخه از جمله خدمات انرژي و سرمايه گذاري فعال بود 8اين شركت در  1998در سال 

ميليارد دلار بود و ارزش بازار اين شركت در بورس اوراق  100ش از درآمدهاي اين شركت بي 2000

  .ميليارد دلار رسيده بود 600بهادار به بيش از 
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  1فروپاشي انرون 2-3-1-2

 01/1مبلغ ، شركت انرون از معروفترين شركتهاي فعال درحوزه انرژي، 2001اكتبر سال 16در 

كسري سرمايه گذاري هاي خاص شركت را اعلام ميليارد دلار هزينه غيرمستمر ناشي از شكست ي

از روشن و اطمينان به رشد اند  كن لي رئيس هيئت مديره و مديرعامل شركت با اشاره به چشم 2. كرد

معهذاهزينه مذكور منجر به انعكاس ، مجدد سودآوري شركت, سعي در آرام كردن سرمايه گذاران كرد

زيان مذكور در نتيجه  . مالي سه ماهه سوم شركت شدميليون دلار زيان در صورتهاي  600بيش از 

  . شده است ميمديرمالي شركت اداره  3ره اس فستواند  باشد كه توسط ميمعامله با شركتي 

تحقيق و تفحص كميسيون ، افشاي اطلاعات روابط مالي مبين وجود تضاد منافع،  اخبار بد منتشر شده

دلار موجب ايجاد بحران در شركت  20دلار به 30الاي بورس واوراق بهادار و سقوط سهام شركت ازب

 . از معامله باآن امتناع كردند، بسياري از شركاي تجاري به دليل احساس وجود ريسك اعتباري . شد

 8در  . ادغام شود 4انرون به منظور رفع بحران بناچار سعي كرد با رقيب همشهري خود داينرجي

به بعد در  1997ارائه مجدد سودهاي مربوط به سالهاي  . شر شدخبر بد ديگري در بازار منت، نوامبر

 . ميليون دلار) سودهاي مزبور شد 586درصدي ( 20صورتهاي مالي فصلي شركت منجربه كاهش 

قسمت عمده كاهش مذكور در نتيجه حسابداري نادرست معاملات شركت با شركتهايي بود كه توسط 

هاي مالي مذكور منجر به افشاي اطلاعات روابط ناصحيح  صورت . شدند ميمديران خود شركت اداره 

  . مالي انرون با شركتهاي مزبور گرديد

نزديك به ، داينرجي از ادغام با انرون منصرف و در دوم دسامبر . تير خلاصي برانرون بود، گزارش مذكو

تا يكسال قبل  . ودواقعه مزبور بسيار عجيب ب . انرون وارد ورشكستگي شد، هفته بعد ازاولين بحران 6

  . انرون هفتمين شركت بزرگ بورس امريكا بود، با توجه به ميزان معاملات
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 80دلار رسيده بود وارزش بازار شركت بالغ بر  90نزديك به يكسال پيش قيمت سهام شركت به 

شد و  ميميليارد دلار واز اين شركت به عنوان يكي از تحسين برانگيز ترين شركت هاي بورس ياد 

  . ديرعامل شركت به محرم اسرار رئيس جمهورامريكا معروف بودم

كميسيون بورس و اوراق ، سقوط انرون منجر به تحقيق و تفحص توسط كميته مخصوص هيات مديره

   . كميته از از كنگره وشكايات متعددي توسط سهامداران شركت شد 6، بهادار, دادگستري

ه بخش قابل توجهي از سود چهار سال گذشته نتايج بررسي كميته هيات مديره مشخص كرد ك

حسابرس  1رسوناند  آرتور، انگشت اتهام به سمت مديران ارشد شركت . دستكاري شده است، شركت

بود كه رفع  2كميته هاي نظارتي مختلف شركت و موسسه حقوقي وينسن و الكينز، هياتمديره، شركت

  . ندو رجوع معاملات بحث برانگيز شركت را بر عهده داشت

شركت نه تنها اقدام به دستكاري صورت هاي مالي خود كرده بود بلكه فعالان داخلي آشكارا به رغم 

 . اعلام صحت و سلامت وضعيت مالي شركت اقدام به فروش سهام و حق امتيازهاي خود كرده بودند

قالب طرح هاي ايندر حالي بود كه كارمندان رده پايين شركت قادر به فروش سهام خود نبودند كه در 

جنبه سياسي پيدا ، مورد اخير منجر شد تا ورشكستگي انرون. بازنشستگي سرمايه گذاري كرده بودند

 . بزرگترين ورشكستگي در تاريخ امريكارا ثبت كرد 2001شركت انرون در ماه دسامبر سال . كند

هزار  21فر رسيد و ميليون دلار بدهكار شده و ارزش سهام آن به ص 800ميليارد و  31شركت انرون 

اين فرو پاشي به  . كارمند آن در سراسر جهان بيكار شدند و مزاياي بازنشستگي خود را از دست دادند

از دست رفتن هزاران شغل و همچنين سقوط چند ميليارد دلاري ارزش سهام آن انجاميد كه عمدتا 

  . دراختيار كارمندان اين شركت بود
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پنج سال پس از فروپاشي ، پايه ترين مديران سابق شركت انرون بلند 1كنت لي و جفري اسكيلينگ

اين شركت كه يكي از بزرگترين كلاهبرداري هاي مالي در تاريخ تجاري امريكا توصيف شد در ارتباط 

اين دو نفر در زمان فرو پاشي . كلاهبرداري و ساير اتهامات گناهكار شناخته شدند، با اتهام توطئه

آنها به دروغگويي به . هدايت ان را برعهده داشتند 2001عظيم انرزي در سال خيره كننده آن شركت 

  . سرمايه گذاران درباره مشكلات مالي آن شركت متهم بودند

، پس از فرو پاشي انرون منحل شد، كه كار حسابرسي انرون را به عهده داشت، موسسه آرتوراندرسون

 يفروپاش. لفات حسابداري انرون دست داشته استاين بود كه اين موسسه در تخ ميچرا كه تلقي عمو

ده تر و يچيپ يو حرفه حسابرس ياكسل -نز يحه ساربيلا،  عيك واكنش سريانرون موجب شد به عنوان 

ه ي(ژوئ يز آكسليحه ساربنيلا، عيسر يانرون موجب شد به عنوان  واكنش يفروپاش. رانه تر شود يسختگ

 يو حرفه حسابرس يت شركتياس مفاد آن نظارت بر حاكمب شود كه براسيكا تصوي) در امر2002

 يمجازند برا يرا كه موسسات حسابرس ياحه كار مشاورهين لايا . تر شودرانهيتر و سختگدهيچيپ

بر  يديت جديمسئول يهاحوزه، حه مذكوريلا، افزون بر آن . سازديصاحبكاران انجام دهند  محدود م

 يشركتها، قانون مذكور 404كه براساس مفاد بخش  ين معنيبد . حسابرسان افزود يتهايمسئول

 ياگزارش جداگانه، نهسالا ياند در گزارشهاورك  ملزم شدهيويفهرست شده در بورس اوراق بهادار ن

 يابيد ارزيحسابرسان مستقل با، نيهمچن . شركت ارائه كنند يداخل يكنترلها ياثربخش يابيدرباره ارز

ن يان اولين گزارش در پايارائه ا . نديو گزارش نما يرا گواه يداخل يكنترلهاره شركت از يئت مديه

  . شده است ميالزا 2004ژوئن  15ا پس از ي يسال مال

  حوادث مشابه انرون 3-3-1-2

پرونده انرون نقطه اوج يك رشته پرونده هاي پر سر و صدا در ارتباط با تخلفات در شركت هاي 

بهاي سهام آن را ، بزرگترين شركت مخابراتي جهان 2ز ورشكستگي وردكامچند ماه بعد ا . تجاري بود

                                                           

1 Jefri Skiling 
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بزرگترين شركت رسانه اي جهان و  1ال تايم وارنر. او. اي . از حدود صد دلار به يك سنت رساند

  . در نوبتهاي بعدي قرار گرفتند 5و زيراكس 4آهولد، 3تايكو،  2كوئست

توان به  مياز آنجمله . مريكايي محدود نگرديدداستان وررشكستگي هاي ناگهاني به شركتهاي ا

7پولي پك، 6ماكسول
ويوندي بزرگترين شركت رسانه . در ايتاليا اشاره كرد 8در انگلستان و پارمالات  

  . ك زماني ورشكسته شد و موجبات نگراني فعالان بازار را فراهم آورداند  اي فرانسه هم ظرف

كنترل هاي فقط . ساختارهاي حاكميتي و كنترلي بود حوادث فوق ضعف در مينقطه اشتراكدر تما

بنابراين نياز به سيستم . توانستند منافع خود را دنبال كنند ميبود و مديران براحتي  ميبصورت اس

  9. كنترل قوي تر براي حاكميت در هر جا مشاهده شد

  10آكسلي-قانون ساربنز 4-1-2

، ورلدكام، جهاني به ويژه موضوع شركتهاي انرونشد پس از افشاي تقلبات گسترده در بازار سرمايه 

كنگره امريكا كميته خاصي را مامور اين قضيه و يافتن راهكارهاي  ...فولكس واگن و، پارمالات، آجيب

راهبري اين كميته بر عهده سناتور امريكائي به نام پل ساربنز و يك نفر . مقابله با فساد و تقلب نمود

آنان با همكاري سازمان حسابرسي  . آقاي ميشل اكسلي تفويض شده بود نماينده كنگره امريكا بنام

اي را تنظيم كرد كه بعدها به نام  انجمن حسابداران خبره امريكا و سازمان بورس امريكا لايحه، دولتي

آقاي آنان پل سپيروس ساربنز سناتور ايالات  . مشهور شد» قانون ساربنز اكسلي«همين دو نفر به نام 
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التحصيل رشته حقوق از دانشگاه اكسفورد انگلستان و  فارغ 1933از حزب دمكرات متولد مريلند 

قانون ساربنز اكسلي  1944باشد و آقاي ميشل گارور آكسلي متولد  مي 1960هاروارد امريكا در سال 

ل التحصيل رشته حقوق در سا  خواه از ايالت اوهايو فارغ نماينده كنگره از حزب جمهوري 1944متولد 

، در واقع محتواي قانون افشاي اطلاعات درست و بموقع . باشد از دانشگاه ايالتي اوهايو مي 1969

كنگره در تاريخ  170قانون مذكور در جلسه  . شفافيت مالي و رابطه حسابرسان و شركت بود

پس از امضاي جورج بوش جهت  30/7/2002به تصويب نمايندگان رسيد و در تاريخ  23/6/2002

  . ابلاغ شد SECبه  اجرا

بيني شده كه اولين حاصل آن  سال زنداني پيش 20بموجب قانون ساربنز براي تخلفات متقلبانه تا 

موجبات پيدايش مرجع نظارتي » آكسلي –ساربنز «قانون . محاكمه مديران شركت انرون بود

ت بر حرفه ) براي نظارPCBOBقدرتمندي به نام هيأت نظارت حسابداري شركتهاي سهامي عام (

تعيين اصولي ، وظيفه اين هيأت تهيه استانداردهاي جديد حسابرسي . حسابداري و حسابرسي شد

اي  تدوين استانداردهاي كنترل كيفيت حسابرسان و انتشار آئين رفتار حرفه، حسابداري مورد نياز

ه موسسات هاي ساير مراجع نظارتي قبلي بوده زيرا كلي اين نقش بسي فراتر از نقش . باشد مي

موظف شدند در اين هيأت ثبت نام كنند و فرمهاي اطلاعاتي خاصي را تكميل  SECحسابرسي عضو 

   . نمايند تا از طريق از فرمها امكان كنترل كيفيت اوليه آنها فراهم گردد

  ضرورت بكارگيري نظام حاكميت شركتي 5-1-2

تصادي در مقابل عموم و افراد  ذينفع براي حصول اطمينان از ايفاي مسئوليت پاسخگويي بنگاههاي اق

اعمال نظارت و مراقبت در اين زمينه مستلزم وجود ساز و  . بايد نظارت و مراقبت كافي به عمل آيد

ها و طراحي و اجراي نظام راهبري مناسب در شركت، از جمله اين سازوكارها . كارهاي مناسبي است

با حفظ تعادل ميان اهداف اجتماعي و اقتصادي و نظام راهبري شركت كه . هاي اقتصادي استبنگاه

موجب ترغيب استفاده كارآمد از منابع و الزام پاسخگويي شركت، اهداف فردي و جمعي سروكار دارد

پيچيدگي روابط اقتصادي و اجتماعي  . شودها در خصوص ايفاي وظيفه مباشرت براي اداره منابع مي
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هاي مختلفي كه به نحوي با هاي متفاوت ميان گروهفع در حوزههاي اقتصادي و بروز تضاد منادر بنگاه

ها كه نياز به استقرار يك نظام راهبري مناسب در شركت، هاي اقتصادي در تعامل هستندبنگاه

ورشكستگي  . سازدرا بيش از پيش ضروري مي، هاي ذينفع باشدحقوق و منافع همه گروه ميحا

ها را در و ورلدكام در دهه اخير اهميت نظام راهبري شركتهاي عظيم جهان همچون انرون شركت

   . هاي اقتصادي بيش از پيش روشن ساختهدايت و اداره موثر بنگاه

كنترل و اداره شركتها در اختيار گروه ، عليرغم گسترش دامنه مالكيت و تعدد سهامداران، ازسوي ديگر

باعث شده تا از نفوذ سهامداران جزء در انتخاب  خاصي از سهامداران قرار گرفته است كه اين امر عملاً

هيئت مديره شركت و نظارت بر عملكرد آنها كاسته شود و كنترل و هدايت شركتها در اختيار 

اين گروه از سهامداران نقش اصلي را در تعيين اكثريت اعضاي هيئت  . سهامداران خاص متمركز شود

همين امر باعث تضييع حقوق  . كلي شركت دارند مشيانتخاب حسابرس مستقل و تعيين خط، مديره

و منافع سهامداران اقليت به دليل عدم مشاركت آنها در نظارت و كنترل مؤثر بر شركت و تعيين 

  . مديران و حسابرس مستقل آن شده است

نظام راهبري بنگاه كه  . مستلزم وجود يك نظام راهبري مناسب در شركتهاست، گونه نارسائيهارفع اين

به مسائلي همچون ، كندهاي پيراموني نضج پيدا مينظارتي و انضباطي و محيط، در فضاي قانوني

كردن اطلاعات فراهم، استفاده كارآمد از منابع اقتصادي بنگاه، برقراري عدالت ميان گروههاي مختلف

مديران استقرار سيستم مناسب نظارتي و جبران خدمات ، ايجاد محيط سالم گزارشگري مالي، شفاف

  . پردازدمي

 مباني نظري حاكميت شركتي 6-1-2

هريك از آنها  . چند چارچوب نظري متفاوت براي توضيح و تحليل حاكميت شركتي مطرح شده است

اند كه ناشي از با استفاده از واژگان مختلف و به صورتي متفاوت به موضوع حاكميت شركتي پرداخته

تئوري نمايندگي ، به عنوان مثال . نگرندكميت شركتي ميزمينه علمي خاصي است كه به موضوع حا

هاي در صورتي كه تئوري هزينه معاملات ناشي از تئوري، ناشي از زمينه مالي و اقتصادي است
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حقوقي و سازماني و تئوري ذي نفعان ناشي از يك ديدگاه اجتماعي در مورد موضوع ، اقتصادي

هاي نظري مختلف وجود دارد يري بين چارچوبهاي چشمگگرچه تفاوت . حاكميت شركتي است

اما داراي وجوه مشترك مشخصي ، (چون هر يك موضوع را از ديدگاه متفاوتي در نظر مي گيرند)

هزينه ، هاي نمايندگيدر ادامه تئوري . كه در مورد هر يك مختصراً توضيح داده خواهد شد، هستند

هاي ديگري مثل تئوري سازمان و مباشرت ته تئوريالب . معاملات و ذي نفعان را بررسي خواهيم كرد

همچنين بايد دانست كه زمينه . اهميت كمتري دارند، هاي پيش گفتهوجود دارد كه نسبت به تئوري

   . هاي فرهنگي و قانوني بر حاكميت شركتي تاثير بسزايي دارند

  تئوري نمايندگي  1-6-1-2

، بيمه(هابريچ،  )2001، جمله اقتصاد(موريس و ديگران تئوري نمايندگي (كارگزاري) درمتون مختلف از

ظاهر شده )1985، 1369) و نمازي( 1982، ) و حسابداري (بيمن1998، مديريت (جنسن، )2001

اين نظريه مربوط به موردي است كه يك نفر مسؤوليت  تصميم گيري در خصوص توزيع منابع  . است

شخص  . نمايد ميرداد مشخصي به شخص ديگري واگذار مالي و اقتصادي و يا انجام خدمتي را طي قرا

رابطه بين  . نامند ميصاحبكار (مالك) و شخص دوم را اصطلاحاً نماينده (كارگزار) ، اول را در اصطلاح

شخص (حقيقي يا حقوقي) با وكيل ، مدير عامل و مديران دايره هاي مختلف سازمان، سهامدار و مدير

   . نمونه هايي از تئوري نمايندگي هستند قانوني و بيمه گر و بيمه گذار

ها داشت و بدين آغاز حاكميت شركتي از طريق مالكيت سهام تاثير چشمگيري بر روش كنترل شركت

جدايي مالكيت از مديريت (كنترل) منجر به  . مالكان اداره شركت را به مديران تفويض كردند، ترتيب

) و پرايس 1973راس(، )1932برل و مينز ( . ي شديك مشكل سازماني مشهور به نام مشكل نمايندگ

) مباني تئوري 1976) از زواياي مختلف به اين موضوع پرداختند و نهايتاً جنسن و مك لينگ (1976(

ها را به عنوان كارگزاران و سهامداران را به عنوان آنها مديران شركت . نمايندگي را مطرح نمودند

، به عبارت ديگر . يك سهامدار در برابر مديران قرار دارد)، نهاكارگمار تعريف كردند (در تحليل آ

مشكل در  . شود كه كارگزاران سهامداران هستندتصميم گيري روزمره شركت به مديران تفويض مي
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يكي از فرضيات اصلي  . كننداينجا آن است كه كارگزاران لزوماً به نفع كارگمار تصميم گيري نمي

هاي مالي يك در تئوري . كه كارگمار و كارگزاران با هم تضاد منافع دارند تئوري نمايندگي اين است

لكن در عمل همواره ، ها افزايش ثروت سهامداران استفرض اساسي اين است كه هدف اوليه شركت

مثل كسب بيشترين ، اين احتمال وجود دارد كه مديران ترجيح دهند منافع خود . اين گونه نيست

اين امر منجر  . مديران احتمالاً به افزايش منفعت شخصي تمايل دارند . يب كنندپاداش ممكن را تعق

شود كه منافع كوتاه مدت دارند (بويژه در مواردي كه هايي ميبه تمركز و سرمايه گذاري آنها بر طرح

در  . مزايا و پاداش مديران با سود مرتبط است) و توجهي به منافع بلند مدت سهامداران ندارند، حقوق

هاي بزرگ كه مستقيماً توسط مديران و به طور غير مستقيم به كمك سرمايه گذاران نهادي شركت

مديران در مورد منافع كوتاه مدت تحت فشارند كه ممكن است به نفع ساير ، شوندكنترل مي

كه شوند هاي متفرقه تحريك ميدر اين شرايط مديران براي دست يابي به عايدي . سهامداران نباشد

در واژگان تئوري نمايندگي كاهش  . شودباز هم منجر به كاهش ارزش منافع و رفاه سهامداران مي

ها ضرورت كنترل مديريت شركت، اين مشكل نمايندگي . شودرفاه سهامدار زيان باقي مانده ناميده مي

   . دهدتوسط سهامداران را نشان مي

  تئوري هزينه معاملات  2-6-1-2

، (ويليامسون . . . باشدحقوق و سازمان مي، اي بين اقتصادتركيبي ميان رشته، عاملاتتئوري هزينه م

) به نام تئوري رفتاري شركت 1963اين تئوري كه اول بار توسط سيرت و مارچ ( . )25ص ، 1996

در اين تئوري شركت نه تنها  . يكي از مباني اقتصاد صنعتي و تئوري مالي گرديده است، مطرح شده

بلكه به عنوان يك سازمان متشكل از افراد با ، نوان يك واحد اقتصادي عمومي (سهامي عام)به ع

ها آنقدر معاملات بر اساس اين واقعيت است كه شركتتئوري هزينه . ديدگاه ها و اهداف مختلف است

يچيدهها آنقدر بزرگ و پدر واقع شركت . شونداند كه در تخصيص منابع جانشين بازار ميبزرگ شده

 . كنندتوليد را هدايت كرده و بازار معاملات را متعادل مي، اند كه با توجه به نوسانات قيمت در بازار

كند توليد را هماهنگ مي، شوند و مديران شركتبرخي از معاملات حذف مي، هادر درون شركت
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محدوده هايي را  سازماندهي شركت (مثلاً ميزان ادغام عمودي)، رسدبه نظر مي . )1937، (كواس

   . تواند قيمت و توليد را براي معاملات داخلي معين كندكنند كه فراسوي آنها شركت ميتعيين مي

اين است ، دليل اصلي اين امر . باشدواضح است داخلي كردن معاملات به نفع مديريت شركت ها مي

يفيت آينده محصول حذف و كها را در مورد قيمتكه داخلي كردن معاملات ريسك و عدم اطمينان

هاي معامله با عرضه كنندگان را تا حدودي از بين دهد ريسكاين كار به شركت اجازه مي . كندمي

هاي اطلاعاتي اتخاذ شود براي مدير شركت سودمند هر روشي كه براي حذف اين عدم تقارن . ببرند

هاي غير هزينه، ت در بازاردر انجام معاملا . شوداست و منجر به كاهش ريسك تجاري شركت مي

ها مقرون به صرفه تر است كه از طريق ادغام براي شركت، بنابراين، اي وجود دارندجزئي و بازدارنده

   . آن را براي خودشان انجام دهند، عمودي

تمام كارگزاران اقتصادي را منطقي و افزايش  سود را هدف اوليه تجارت ، هاي سنتي اقتصاديتئوري

رفتار انسان را به نحوي واقع بينانه تري در نظر ، تئوري اقتصادي هزينه معاملات، برعكس  .دانندمي

سيمون  . برنددر اين الگو؛ مديران و ديگر كارگزاران اقتصادي منطق محدود را به كار مي . گيردمي

محدود  اما مديران به طور، كند كه منطقي است) منطق محدود را به صورت رفتاري تعريف مي1957(

 . همچنني فرض اساسي فرصت طلبي را مي سازد، اقتصاد هزينه معاملات . دهنداين رفتار را انجام مي

   . كند كه مديران همچون افراد ديگر در برخي از مواقع فرصت طلبي هستنداين تئوري فرض مي

فزايش منفعت هاي موجود براي ابه صورت تمايل كارگزاران در به كارگيري تمام روش، فرصت طلبي

با فرض مشكلات منطق محدود و فرصت  . )265ص ، 1964تعريف شده است (كروزير ، شخصي

چنين رفتار  . كنندمديران معاملات را براي حداكثر كردن منفعت شخصي خود ساماندهي مي، طلبي

ين عملكرد در نتيجه ا، توانند نتايج نامطلوبي براي شركت و سهامداران ببار آورداي ميفرصت طلبانه

هايي بين تئوري نمايندگي و تئوري هزينه معاملات مشاهده ميشباهت، در اينجا . نياز به كنترل دارد

   . دهندچون هر دو تئوري يك منطق را براي كنترل مديران ارائه مي، شود



 

 ٣٠

  تئوري ذي نفعان 2-6-1-2

توضيحات در مورد اين تئوري در يكي از اولين  . توسعه يافت 1970تئوري ذي نفعان به تدريج از دهه 

وي تئوري عمومي شركت را مطرح و پاسخگويي  . ) ارائه گرديد1984رشته مديريت توسط فري من (

از آن زمان ادبيات بيشتري در اين مورد  . اي از ذي نفعان پيشنهاد كردشركتي را به گروه گسترده

افراد زيادي را به خود جلب كرده و  توجه، ها در جامعه درگذشت زماننقش شركت . مطرح شده است

مركز اصلي مباحثات بوده ، اجتماعات محلي و همچنين سهامداران، محيط، با تاثير خود بر كاركنان

در واقع تئوري مذكور بيشتر  . هاي سازماني و اجتماعي استتئوري ذي نفعان تركيبي از تئوري . است

علوم سازماني ، حقوق، اقتصاد، هاي سياسيئوريت، اخلاق، يك سنت پژوهشي گسترده است كه فلسفه

اند و ها بسيار بزرگ شدهاساس تئوري ذي نفعان اين است كه شركت . آميزدو اجتماعي را در هم مي

هاي بسيار بيشتري از تاثير آنها بر جامعه آنچنان عميق است كه آنها بايد به جز سهامداران به بخش

هاي مختلف براي تئوري ذي چند روش تعريف بر اساس رشته . جامعه توجه كرده و پاسخگو  باشند

اي (تعامل) است (پيريچ تاييد دخالت آنها در يك رابطه مبادله، وجه تشابه تمام آنها . نفعان وجود دارد

آنها در شركت . گذارندنه تنها ذي نفعان تحت تاثير مي . )1992هيل و مونز ، 1984فري من ، 1982

، مشتريان، فروشندگان، كاركنان، سهامداران، ذي نفعان شامل . داراي منافع هستند ،ها به جاي سهام

افراطي ترين حاميان تئوري ذي نفعان بر اين  . باشندهاي مجاور و عموم مردم ميشركت، بستانكاران

   . ندهاي آينده نيز بايد در زمره ذي نفعان گنجانده شوهاي جانوري و نسلگونه، باورند كه محيط زيست

رابطه ذي نفع به صورت يك مبادله (تعامل) توصيف شده است و گروه ذي نفعان به پيش برد اهداف 

، شود منافع آنان از طريق تشويق و ايجاد انگيزهاند و پيش بيني ميها كمك كردهوجودي شركت

ان ذي نفع توعموم را مي، با استفاده از اين چارچوب تحليلي . )1958فراهم شود (مارچ و سيمون 

ها را چون آنها با پرداخت ماليات زير ساخت ملي براي انجام عمليات شركت، شركتي در نظر گرفت

كنند كه ها را به عنوان شهروندان شركتي فرض ميدر مبادله (تعامل) آنها شركت . كنندفراهم مي

بخشي از سلسله  در واقع هر ذي نفع . )1992، دهند (هيل و جونزكيفيت زندگيشان را ارتقا مي
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اما بسياري از  . دهددهد كه يك شركت را تشكيل ميقراردادهاي صريح و ضمني را نشان مي

دانند كه در شركت نفعي قانوني به گسترده ترين مفهوم دارند نويسندگان ذي نفعان را كساني مي

مطرح كرد  ) يك طرح حسابداريTASSC  ،1975در گزارش شركتي ( . )1998، (فارار و هانين گان

نحوه  . گذارندها بايد مسئول تاثيري باشند كه بر گروه زيادي از ذي نفعان ميداد شركتكه نشان مي

هاي مورد نظر ها به افشاي داوطلبانه تعدادي از گزارشدست يابي به اين امر از طريق تشويق شركت

   . بود افزون بر صورت سود و زيان سنتي و ترازنامه، براي استفاده ذي نفعان

صورت مبادلات پولي با ، گزارش استخدام و اشتغال، هاي اضافي شامل صورت ارزش افزودهصورت

   . گرديدمي، صورت مشتريان احتمالي آينده و صورت اهداف آتي، صورت معاملات ارزي، دولت

ها ها ناشي از اين باور است كه شركت يك انگيزه براي تشويق به ايفاي مسئوليت اجتماعي شركت

اين موضوع  . مسئوليت دارند تا به صورت اخلاقي عمل كنند و منافع تمام ذي نفعان را در نظر بگيرند

مديران شركت قوانين خاصي ندارند كه به ، گويند) مي1995كويم و جونز ( . بسيار گيرا و جالب است

اين رفتار اخلاقي چه  و . آنها اجازه دهد تا تعهدات اخلاقي خود را به عنوان انسان ناديده بگيرند

هاي تحليلي مستدلي ارائه دادند كه تئوري آنها بحث . سودمند باشد يا خير بايد از آن پيروي كرد

  شود كه از چهار اصل اخلاقي گردد : نمايندگي در صورتي موثر و قابل استفاده مي

 اجتناب از لطمه زدن به ديگران  •

 احترام به آراي ديگران  •

 ي اجتناب از دروغگوي •

 ها پذيرش توافق •

كند كه در ساختار اين چهار در واقع آنها مدعي شدند كه مدل كارگمار و كارگزار در صورتي صدق مي

بايد ، چرا تعهد اخلاقي مدير براي عمل به قول افزايش ثروت سهامدار . اصل اخلاقي گنجانده شود

  لطمه زدن به ديگران؟ مانند ، مهمتر از اصول پايه انساني باشد يا فراتر از آنها رود
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كارگزار بايد ابتدا به عنوان انسان به  . داداين بحث پايه و اساس شرح اخلاق كارگزار را تشكيل مي

تواند به تعهد خود براي افزايش ثروت وظايف اخلاقي خود عمل كرده و بعد از انجام اين تعهدات مي

اعمال روش اخلاقي را معمولاً غير عملي مي، ها در اكثر كشورهااما قانون شركت . سهامدار عمل كند

چون بر اساس قوانين مذكور مديران يك تعهد قانوني و مباشرتي نسبت به افزايش ثروت ، سازد

سرمايه گذاران نهادي نيز يك تعهد قانوني و مباشرتي نسبت به افزايش ، همچنين . سهامداران دارند

ها در درجه ان معناست كه مسئوليت اجتماعي شركتاين تعهدات قانوني بد . سود موكلان خود دارند

ها بر مبناي سود و مادامي كه ارزشيابي عملكرد شركت، به عبارت ديگر . دوم اهميت قرار گرفته است

مگر اينكه ثابت شود نه تنها به دليل ، دنبال كردن تجارت اخلاقي تقريباً غير ممكن است، زيان است

به دليل سيستم قانوني و ساختارهاي حاكميت شركتي اين كار نگرش مديران و سهامداران بلكه 

   . ضروري است

 معرفي سيستمهاي حاكميت شركتي در مقياس جهاني 7-1-2

   1سيستم مبتني بر عوامل داخلي 1-7-1-2

در اين سيستم شركتهاي ثبت شده در بورس توسط تعداد كوچكي از سهامداران عمده به تملك 

توانند اعضاي خانواده موسس شركت و يا بانك  مياين سهامداران عمده . گردند  ميو اداره  اند  درآمده

به علت رابطه تنگانگ مديران و مالكان اين سيستم در نزد . هاي وام دهنده به شركت يا دولت باشند

اين سيستم را سيستم آلماني يا ژاپني نيز . عامه به سيستمهاي خويشاوندي شهرت يافته است

اين سيستم به علت رابطه نزديك بين مالكان و مديران و حتي در اكثر مواقع يكي بودن در . گويند مي

بواسطه تفكيك . آيد  ميرويرو هستيم ولي مشكلات جدي ديگري پيش  ميبا مشكل نمايندگي ك، آنان

ت توانند از عمليا ميسهامداران اقليت ن،  شود ميناچيز مالكيت و كنترل (مديريت)از قدرت سوءاستفاده 

معاملات مالي . وجود دارد و وقوع سوءاستفاده و تقلب محتمل است ميشفافيت ك، شركت آگاه شوند

                                                           

1 . Insider-dominated System 
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مبهم و غير شفاف است و افزايش سوءاستفاده از منابع مالي از سوءجريانها در اين سيستم برشمرده 

 . شود مي

    1يسيستم مبتني بر عوامل خارج 2-7-1-2

گردند اما در مالكيت سهامداران  ميمديران كنترل و اداره  ن سيستم شركتهاي بزرگ بوسيلهيدر ا

وجه بارز ومشخصه اصلي سيستمهاي برون . موسسات مالي يا سهامداران منفرد قرار دارند بيروني

به عبارت ديگر درصد . تفرق مالكيت و گستردگي آن در دست تعداد زيادي سهامدار است ،  سازماني

در اين سيستم كه . مقايسه با سيستمهاي درون سازماني كمتر استمالكيت هر يك از سهامداران در 

تضاد منافع عمدتا بين مديران شركتها كه از ،  نمونه بارز آن ايالات متحده آمريكا و انگلستان است

  . )2004، آيد (سالامون ميقدرت بالائي برخوردارند وسهامداران پيش 

  نقش ساختار مالكيت در حاكميت شركتي 8-1-2

سندگان مختلف سازوكارها و مكانيسمهاي گوناگوني را جهت نيل و دستيابي حاكميت شركتي به نوي

) ابزارهاي حاكميت شركتي را به 2003( 2دنيس و مك كانل. اهداف تعيين شده معرفي نمودند

آنان مكانيسم هاي داخلي را شامل . تقسيم بندي نمودند 4و برون سازماني3مكانيسمهاي درون سازماني

بازار سرمايه و نظام قانوني و نظارتي را نيز اجزاء ، تار مالكيت و هيئت مديره و از سوي ديگرساخ

در تقسيم بندي ديگري كه توسط اگراول و . تشكيل دهنده مكانيسمهاي برون سازماني مطرح نمودند

  ) ارائه شد هفت سازوكار براي حاكميت شركتي ذكر شد كه عبارت است از:1996(5نوبر

  ،  6ان داخليسهامدار )١

                                                           

1 . Outsider-dominated System 

2 .  Denis &Mcconnel 

3 .  Internal Mechanisms 

4 .  External Mechanisms 

5 .  Agrawal & Knoeber 

6 .  Insider Shareholder 
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  ،  1سهامداران نهادي )٢

  ،  2سهامداران عمده )٣

  ، در هيئت مديره 3حضورسهامداران بيروني )٤

  ،  4تامين مالي بدهي )٥

  بازار كار مديران   )٦

 . بازار قبضه يا كنترل مالكيت )٧

ساختار مالكيت به عنوان ،  در كليه تعاريف موجود از راهبري شركتي، گردد ميهمانگونه كه ملاحظه 

سه شكل كلي براي رابطه  . همترين مولفه هاي شكل دهي آن در هر كشور بيان گرديده استيكي از م

مالكيت  . ت در دنياي واقع وجود دارد: حالت نخست وجود مالكان خرد استيميان مالكيت و مدير

 . شركت به سهم هاي بسيار كوچك تقسيم شده و سهامدار عمده به ندرت در شركت وجود دارد

كشور چك نيز براساس اين الگو . اقتصاد انگلستان و آمريكاست، اين نوع حكمراني الگوي برجسته

، مالك اصلي شركت، درحالت دوم. مالكيت شركت هاي دولتي را تبديل به مالكيت خصوصي كرد

مالكيت  . نهادهاي مالي مانند بانك ها و يا صندوق هاي بازنشستگي و سازمان تأمين اجتماعي هستند

مالكيت شركت ها را در ، شود و نهادهاي بزرگ غيردولتي ميه سهام هاي خرد و ريز نشركت تبديل ب

حالت سوم رابطه خانوادگي است كه يك . باشد مياقتصاد ژاپن نمونه اي از اين نوع  . گيرند مياختيار 

الگوي رايج مالكيت دركشورهاي درحال توسعه و در  . خانواده مالك و در عين حال مديرشركت است

در مباحث . الگوي مالكيت خانوادگي است، خي از كشورهاي توسعه يافته مانند كره و ايتاليابر

. گيرد ميمدنظر قرار  ١و تركيب مالكيت ٥ساختارمالكيت از دو جنبه تمركزمالكيت،  حاكميت شركتي

                                                           

1 .  Institutional Shareholder 

2 .  Blockholder Shareholder 

3 .  External Shareholder 

4 .  Debt Financing 
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چنانچه . توان شاخص توزيع قدرت بين مديران و سهامداران دانست ميميزان تمركز مالكيت را 

لكيت پراكنده باشد به دليل آنكه سهامداران كوچك و جزء انگيزه و توانايي كافي براي نظارت ما

شود و در نتيجه احتمال سوءاستفاده و تخلف  ميكنترل عملكرد مديريت واحدتجاري تضعيف ،  ندارند

گيزه و توان گفت:سهامداران كوچك فاقد ان مييابد به عبارت ساده  مياز جانب مديريت شركت افزايش 

نظارت بر رفتار مدير نيازمند دانش و وتوانايي . توانايي لازم براي نظارت بر عملكرد مدير و بنگاه هستند

اين عمل نيازمند صرف هزينه و تخصص است و سهامداران ، گردآوري و پردازش اطلاعات است

ت كه هزينه هاي آنرا كوچك نه قدرت انجام اين فعاليتها را دارند و نه براي آنها مقرون به صرفه اس

به عبارت  . شوند ميمتقبل شوندزيرا ساير سهامداران به هزينه آنان از منافع نظارت و كنترل بهره مند 

كليه هزينه هاي نظارت وكنترل را به آنان تحميل ،  ديگراعمال نظارت توسط سهامداران كوچك

،  باشد(سالامون ميناچيز ،  گردد ميان منافعي كه عايد آن،  كند در حاليكه به دليل  مالكيت محدود مي

دليل آنكه در كشوري همچون آمريكا كارآيي وسودآوري شركت ارتباطي به ساختار مالكيت . )2004

تواند به سودآوري و بهبود عملكرد بنگاه منجر  ميندارد و به عبارت ديگر حضور سهامداران جزء نيز 

 . كنند مياز سهامداران كوچك حمايت ،  اوراق بهادار شود آن است كه مجموعه نهادهاي موجود در بازار

كه از سوي دولت مراقب عملكرد بنگاهها و ،  نهاد نظارتي قوي همچون كميسيون بورس اوراق بهادار

مديران است و همچنين استانداردهاي حسابداري دقيق ونظام گسترده حسابرسي و موسسات مالي كه 

كنند تا  ميهمه به سهامداران كوچك كمك ، د و محيط رقابتيكنن ميشركتهاي بورسي را رتبه بندي 

  . بدون صرف هزينه زياد بتوانند برعملكرد مدير و بنگاه نظارت نمايند

تواند نقش موثري در اعمال نظارت روي  ميسهامدار عمده ، هنگاميكه ساختار مالكيت متمركز باشد

قيما تحت كنترل ونظارت سهامدار عمده در چنين شرايطي مديريت شركت مست. مديريت ايفا نمايد 

) آدماتي و همكاران 1986بسياري از نويسندگان از جمله شليفر و ويشني (. قرار خواهد داشت

) اعتقاد دارند كه حضور سهامداران عمده در فعاليتهاي كنترل و نظارت به طور بالقوه موجب 1993(

                                                                                                                                                                          

1 .  Ownership Composition 
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كنند چون تمام سهامداران از منافع  ميبيان اين نويسندگان . شود ميمحدود نمودن مساله نمايندگي 

شوند بنابراين تنها سهامدار عمده انگيزه لازم براي نظارت را  ميمند  نظارت سهامدار نظارت كننده بهره

تضييع حقوق و سلب ،  با اينحال مشكل اساسي حاكميت شركتي در ساختار مالكيت متمركز . دارند

  . ن عمده خواهد بودمالكيت سهامداران جزء توسط سهامدارا

)در شرايطي كه تمركز مالكيت وجود 1999لاپورتا (،  )1997طبق تحقيقات انجام شده توسط شليفر(

آيد و تصميمات اكثريت ممكن است به  ميدارد تضاد منافع بين سهامداران اكثريت و اقليت پيش 

عام با درجات متفاوتي از  ميبه همين دليل شركتهاي سها. انتقال منافع اقليت به اكثريت منجر شود

طبق تحقيقات رويه . هزينه نمايتدگي ناشي از تضاد منافع بين سهامداران مواجه هستند

مشكل نمايندگي از تضاد بين ،  كه مالكيت همانند آمريكا وانگليس پراكنده باشد مي)هنگا1990(

كه  مي) هنگا1997گردد در حالي كه طبق پژوهش شليفر و ويشني ( ميمديران و سهامداران ناشي 

ماهيت ،  تمركز مالكيت به سمتي رود كه يك يا چند سهامدار كنترل موثر شركت را در دست بگيرند

  .يابد ميمشكلات نمايندگي به تضاد بين سهامداران اكثريت و اقليت تغيير 

ل در بررسي وتحلي. باشد ميتركيب مالكيت ،  دومين جنبه ساختار مالكيت در مباحث حاكميت شركتي

يافتن پاسخ اين سوال كه چه كسي سهامدار موسسه است و از آن مهمتر ،  تركيب مالكيت واحد تجاري

سهامداران واحد تجاري را بر . باشد ميمورد تاكيد ،  باشد ميچه كسي سهامدار عمده آن موسسه 

گذاران  بانكها و سرمايه،  3شركتهاي هلدينگ،  2خانوادگي،  1توان به اشخاص ميحسب ماهيت آنان 

انتظارات ،  هر يك از گروههاي ياد شده بر حسب ديدگاه واولويتهاي خود . نهادي طبقه بندي نمود

سهامداران خانوادگي در ، براي مثال. مختلفي در زمينه  هدايت و كنترل واحد تجاري خواهند داشت

سب سود توجه ازه كاند  به ٤صورتيكه سهامدار كنترل كننده موسسه باشند به كسب منافع كنترل

                                                           

1  .  Individual  

2 .  Family 

3 .  Holding Corporate 

4 .  Control Benefit 
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دهند و ديد كوتاه مدت  ميخواهند داشت در حاليكه سرمايه گذاران نهادي كسب سود را مدنظر قرار 

توان تاثير نوع مالكيت بر موسسه را از منظر دولتي يا  مي،  دريك تقسيم بندي ديگر. خواهند داشت

  )1989، (شليفر و ويشني . خصوصي بودن آن نيز بررسي نمود

  1ركيب هيات مديره بر عملكرد شركتتأثير ت 9-1-2

سازماندهي دروني و فرايندهاي ، هيات مديره به عنوان يك ابزار حاكميت شركتي به وسيله تركيب

مطالعات  . كند ميتصميم گيري خود به بهبود اثربخشي خود و در نتيجه بهبود عملكرد شركت كمك 

به توان هيات مديره در ، ي غير موظفدهد كه حضور اعضا ميانجام شده در بعضي از كشورها نشان 

   . كند ميبهبود عملكرد شركت كمك 

، بر روش اداره شركت ها، تشكيل شركت با مسئوليت محدود و گشودن مالكيت شركت براي عموم

اداره ، سيستم بازار به گونه اي سازماندهي گرديد كه مالكان شركت ها . تأثير قابل ملاحظه اي گذاشت

منجر به عموميت مسئله » مديريت«از » مالكيت«جدايي  . ن شركت تفويض كنندشركت را به مديرا

، تضاد بين به حداكثر رساندن منافع كارگماران و كارگزاران، در اين مسئله. گرديد» نمايندگي«

كند كه  ميحل مشكل نمايندگي تا حدودي اطمينان خاطر سهامداران را فراهم  . مفروض است

براي حصول اطمينان از ايفاي مسيوليت پاسخ  . روت آنان را به حداكثر برسانندمديران در تلاشند تا ث

اعمال  . گوئي بنگاه هاي اقتصادي در مقابل عموم و افراد ذينفع نظارت و مراقبت كافي به عمل آيد

طراحي و اجراي حاكميت شركتي مناسب در ، نظارت و مراقبت در اين زمينه مستلزم وجود سازوكارها

حاكميت شركتي مجموعه مكانيزم هاي كنترلي داخلي و  . و بنگاه هاي اقتصادي است شركت ها

نظام حاكميت  . كند شركت چگونه و توسط چه كساني اداره شود ميخارجي شركت است كه تعيين 

، شركتي كه با حفظ تعادل ميان اهداف اجتماعي و اقتصادي و اهداف فردي و جمعي سروكار دارد

ده كارآمد از منابع و الزام پاسخ گوئي شركت ها در خصوص ايفاي وظيفه مباشرت موجب ترغيب استفا
                                                           

حسن قاليباف اصل، استاديار دانشگاه علوم اجتماعي و اقتصاد دانشگاه الزهرا(س)، فاطمه رضايي كارشناس ارشد مديريت بازرگاني (گرايش  1

, مجله "ثير تركيب هيات مديره بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي تأ "مالي) دانشگاه الزهرا (س)، 
 . 48-33, ص1386, بهار وتابستان 23, شماره9تحقيقات مالي, دوره 
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توجه به حاكميت شركتي كارا و افزايش كارايي در قراردادهاي في ما بين  . شود ميبراي اداره منابع 

ذينفعان به منظور تقويت فرهنگ پاسخ گويي و ارتقاي شفافيت اطلاعات در شركت ها و واحدهاي 

كه تمام يا بخشي از سرمايه آنها از طريق مردم تأمين شده است منجر به تخصيص كاراي اقتصادي 

  . 3و 2، 1گردد ميمنابع و در نهايت رشد توسعه اقتصادي 

هيات مديره است  كه در ادبيات حاكميت شركتي ، اساسي ترين و مهمترين مكانيزم حاكميت شركتي

آنچه در  . ه آن پرداخته شده و مورد توجه بوده استو در كشورهاي توسعه يافته و نوظهور بسيار ب

ساختار و ، خصوصيات، مبحث هيات مديره در مركز توجه بوده است ويژگي هاي آن است كه تركيب

  . 4فرايند را دربردارد

به بررسي تركيب هيات مديره در بورس ، تحقيق حاضر در نظر دارد تا با نگاهي به ادبيات هيات مديره 

ر تهران بپردازد و دريابد كه آيا حضور اعضاي غيرموظف در هيات مديره بر عملكرد شركت اوراق بهادا

  . گذارد ميتأثير 

در افزايش ، مهمترين وظيفه هيأت مديره است و تركيب هيأت مديره، كنترل، در تئوري نمايندگي

در ، در شركتتركيب هيأت مديره به عنوان ابزاري كنترلي . دارد مينقش مه، عملكرد نقش كنترلي

  . ]1، 5باشد [ ميتوضيح توانايي اعضا براي انجام وظايف و كمك به عملكرد شركت 

                                                           

 ان. ,تهر52).  متن كامل پيش نويس ائين نامه اصول راهبري شركت, مجله بورس, شماره 1385سازمان بوري اوراقبهادار تهران ( 1

2 JohnU K. , Senbet, Lemma W.  (1998).  Corporate governance and board 

effectiveness", Journal of Banking & Finance, 22, pp:371-403.  

3 SolomonU jillU and SolomonU Aris.  (2005).  Corporate governance and 

accountabilityU John Wiley & SonsU Ltd.  
4 Zahra, Shaker A.  And pearce, John A.  (1989).  "Board of directors and corporate 

financial performance: A review and integrative model", Journal of Management, 2, 291-

334.  

5 Johnson, Jonathan L. , Daily, Catherine M. , and Ellstrand, Alan E.  (1996).  "Board of 

directors: A review and research agenda", journal of management, Vol.  22, No. 3, pp: 

409-438.  
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شمرد:  ميچهار مجموعه از ويژگي هاي هيأت مديره را به شرح زير بر ، ادبيات حاكميت شركتي

تركيب هيأت مديره مربوط به تعداد اعضاي هيأت مديره . ساختار و فرايند، خصوصيات، تركيب

خارجي/ محلي بودن و درجه وابستگي اعضا با شركت ها ، زن/ مرد، ت اعضاء موظف/ غير موظفمتفاو

سوابق ، مدت تصدي پست، خصوصيات هيأت مديره در برگيرنده سوابق اعضا مانند تجزيه . باشد مي

مالكيت سهم و ساير متغيرهايي است كه بر منافع و عملكرد اعضاء تأثير گذار ، استقلال، كاركردي

   . تاس

نقش هيأت مديره هاي وابسته در شركت هاي ، ساختار هيأت مديره شامل سازماندهي هيأت مديره

رهبري ، هيأت مديره هاي يك رده اي و دو رده اي مياستقلال رس، كميته هاي هيأت مديره، هلدينگ

منعكس فرايند هيأت مديره  . باشد مي، هيأت مديره و جريان اطلاعات بين ساختارهاي هيأت مديره

رعايت ، تعداد و مدت جلسات هيأت مديره، سبك هاي هيأت مديره، كننده فعاليت هاي تصميم گيري

رعايت تشريفات برنامه هاي هيأت مديره و فرهنگ هيأت مديره در ، تشريفات برنامه هاي هيأت مديره

ديدگاه هاي  ،بنا بر ويژگي هاي فوق الذكر . 3و2باشد ميخصوص ارزشيابي عملكرد اعضاء (مديران) 

) آمده است نگاه هر يك از آنها به 1تئوريكي به هيأت مديره وجود دارد كه همان گونه كه در نگاره (

  . اهميت اين ويژگي ها متفاوت است

                                                                                                                                                                          

1 Pearce, John A. , and zahra, Shaker A.  (July 1992).  "Board composition from a 

strategic contingency perspective", Journal of Management Studies 29.  

2 Kakabadse, Nada Korac, Kakabads, Andrew K,.  And Kouzmin,Alexander. (2001).  

Board governance and company perfprmance: any correlation?, Corporate governance 
1, pp: 24-30.  

3 Zahra, Shaker A.  And pearce, John A.  (1989).  "Board of directors and corporate 

financial performance: A review and integrative model", Journal of Management, 2, 291-

334.  
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شركتي با مكانيزم هاي خوب حاكميت شركتي همانند تفكيك نقش ها يا تعادل بهينه بين اعضاي 

  . 1دهد ميارت و كنترل مديريت را نشان  اثربخشي بيشتري در نظ، موظف و غير موظف

سؤالي كه بيشترين توجه را به خود اختصاص داده است اين است كه ، در مبحث تركيب هيأت مديره

از ديدگاه  . 2دهد يا خير ميعملكرد شركت را افزايش   ، ايا وجود اعضاي غيرموظف در هيأت مديره

به كاهش تعارضات ، در هيأت مديره شركتحضور مديران غيرموظف مستقل ، تئوري درنمايندگي

، كند زيرا آنها از طريق ارائه رأي مستقل به هيأت مديره ميمنافع سهامداران و مديريت شركت كمك 

  . 4و3كنند مينقش نظارتي را ايفا 

از اين رو مطالعات بسياري در زمينه تأثير تركيب هيأت مديره بر عملكرد شركت ها در كشورهاي  

به علت اهميت تركيب هيأت مديره در مكانيزم حاكميت  . انجام گرديده است، و نوظهور توسعه يافته

انجام تحقيقي مشابه با آن چه در ساير كشورها صورت گرفته است در حوزه ، شركتي در سازمان ها

 بنابراين هدف از تحقيق حاضر پاسخ به سؤال فوق، رسد ميضروري به نظر ، حاكميتي شركتي در ايران

  . بورس اوراق بهادار تهران استدر 

  پيش نويس نهايي آيين نامه اصول حاكميت شركتي  10-1-2

پيش نويس آيين نامه اصول حاكميت شركتي مهم ترين آيين نامه جهت حفظ حقوق سهامداران تهيه 

  . شده است و اين آيين نامه درآستانه تصويب قرار دارد
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عام به خصوص  مينامه هاي حاكم بر شركتهاي سهااصول حاكميت شركتي از جمله مهم ترين آيين 

رود كه حفظ حقوق سهامداران به ويژه سهامداران خرد را تضمين  ميشركت هاي بورسي به شمار 

دراين آيين نامه كه در اكثر بورس هاي عمده جهان عمل به آن جزو اصول اوليه پذيرش . نمايد مي

خاذ شده است كه حقوق سهامداران جزء در زمينه ترتيباتي ات، رود ميشركت ها در بورس به شمار 

حق راي و حق اعمال نظارت بر عملكرد مديران و حق استقلال مديران از سهامداران ، كسب اطلاعات

  . آورد ميعمده شركت را با تعريف مديران مستقل پديد 

و توسعه  پيش نويس آيين نامه اصول حاكميت شركتي توسط  بورس اوراق بهادار در مركز تحقيقات

بازار تهيه گرديدكه پس از آن پيش نويس آيين نامه در كميتهاي تخصصي در وزارت امور اقتصادي و 

اين كميته تخصصي با عضويت شماري از اعضاي سرشناس . مورد بحث و بررسي قرار گرفت دارايي

چند نفر  نماينده شركت هاي سرمايه گذاري و، نماينده سازمان حسابرسي، جامعه حسابداران رسمي

از خبرگان اقتصاد كشور موضوع و بندهاي آيين نامه را مورد بررسي قرار دادند كه ماحصل آن تهيه 

 1384در سال  . ماده است 38فصل و  5پيش نويس نهايي آيين نامه اصول حاكميت شركتي در 

  . نامه مذكور نهائي شد اما متأسفانه موضوع تصويب نهائي آن به تأخير افتادآئين

  1وضعيت سيستم حاكميت شركتي در كشورهاي مختلف 11-1-2

در سطح جهان تنوع زيادي از سيستم هاي مختلف حاكميت شركتي وجود دارد و در تعيين محيط 

، ساختار مالكيت شركت ها، عوامل متعددي از جمله چارچوب قانوني، حاكميت شركتي در يك كشور

هاي انجام شده در سيستم حاكميت شركتي در پژوهش  . عوامل فرهنگي و اقتصادي تأثير دارند

دهد كه ارتقا حاكميت شركتي موجب گسترش بازار سرمايه در آن  ميكشورهاي مختلف نشان 

كشورها شده است و بين اين دو همبستگي بسيار قوي وجود دارد كه در ادامه به نمونه هايي از آن 

  . گردد مياشاره 

                                                           

زار سرمايه برخي از تأثير حاكميت شركتي در گسترش با "دانشگاه علامه طباطبايي  يحيي, عضو هيئت علمي دكتر حساس يگانه, 1  

   ."كشورها
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  ر آرژانتينوضعيت سيستم حاكميت شركتي د 1-11-1-2

) شواهدي درباره ارتقا حاكميت شركتي و تأثير آن بر بازار سرمايه آرژانتين 2001( آپرداگزارشي از 

اين گزارش مؤيد آن است كه حاكميت شركتي اين كشور كه با كنترل خانوادگي و  . كند ميفراهم 

 1990شد در دهه  ميعمليات غير كارآمد شركتي و اقتصاد بسته مشخص ، مالكيت دولتي شركت ها

اين موقعيت تغيير يافته و آرژانتين مزرهاي خود را به روي تجارت و سرمايه گذاران آزاد باز نمود و 

تغيير چشمگيري در مالكيت و كنترل از شركت هاي داخلي و بزرگ به سوي گروه هاي خارجي براي 

رتقا سيستم حاكميت گسترش بازار سرمايه در كشور مذكور حاصل ا . سرمايه گذاري صورت گرفت

  . شركتي و اصلاح برنامه خصوصي سازي و اصلاحات و تغييرات قانون شركت ها بود

  وضعيت سيستم حاكميت شركتي در آمريكا 2-11-1-2

و تحقيقات مربوط به حوزه  ميمتون عل . توجه به حاكميت شركتي در آمريكا موضوع جديدي نيست

چرخد يا حداقل سيستم كشورها را با آمريكا  ميحاكميت شركتي حول محور سيستم آمريكاي 

، ) و مقالات اوليه در مورد تئوري نمايندگي (مثلا1932ً(كاربرل و مينز شته هاي ون . كنند ميمقايسه 

همچنين بخش  . ) متمركز بر سيستم حاكميت شركتي آمريكايي بودند1976، جنسن و مك لينگ

تأثير مديران غيرموظف بر ، و عملكرد شركت ها اعظم پژوهش هاي دانشگاهي در مورد هيأت مديره

ابتدا دانشگاه هاي آمريكا  . . . و ، عملكرد حسابرسان مستقل، كميته حسابرسي، عملكرد هيأت مديره

كا بديهي است كه يكي از اصلي ترين عوامل گسترش بازار سرمايه در آمري، بنابراين . انجام شده است

  . سيستم حاكميت شركتي بوده است

حاكميت شركتي به يك ، وردكام وانرون ا اين همه در حال حاضر با توجه به فروپاشي شركت هاي ب

فروپاشي شركت هاي مذكور ناشي از ضعف حاكميت شركتي  . موضوع داغ در آمريكا تبديل شده است

پاداش ، در مورد عدم تفكيك وظايف مدير عامل از رياست هيأت مديره و تمركز آن در دست يك فرد

بوده است  . . . مشكل استقلال حسابرسي مستقل و ، ضعف كميته حسابرسي، نگفت مديران اجراييه
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لازم الاجراست) يك واكنش  2004(كه از سال  2002در جولاي سربينز آكسلي تصويب لايحه 

سريع به اين فروپاشي ها براي ارتقا حاكميت شركتي بوده است كه توضيح در مورد آن خارج از اين 

  . مختصر است مقوله

  ونزياند وضعيت سيستم حاكميت شركتي در 3-11-1-2

سيستم  . اين كشور داراي بازار سرمايه است و اكثر شركت ها تحت مالكيت و كنترل خانوادگي هستند

شواهدي در مورد ،  حاكميت شركتي كاملاً درون سازماني است و به دنبال بحران آسيايي بازار سرمايه

استفاده ، به عنوان مثال . ت سهامداران اقليت توسط سهامداران اكثريت وجود داردسوء استفاده از ثرو

براي حزب سياسي و انتقال  1998و  1997ونزي بين سال هاي اند  PTاز مديران منابع مالي بانك 

و  1997بين سال هاي  سيناماسزيان هاي يك شركت توليدي به يك بانك تحت كنترل در گروه 

ونزي اصلاح اند  اين نمونه در كشور . )2000، جانسون و همكارانارد است (از اين مو، 1998

  . دهد ميحاكميت شركتي را نشان 

  وضعيت سيستم حاكميت شركتي در بحرين 4-11-1-2

شركت ها براساس قانون شركت  . بحرين از قانون مناسبي در مورد حاكميت شركتي برخوردار است

كند كه شركت ها داراي  مياين قانون قيد  . شوند مياداره  تأسيس و 2001هاي تجاري مصوب سال 

كند و سهامداران داراي حق رأي  ميباشند كه به صورتي مسئولانه عمل    ميهيأت مديره اي 

) با انجام پژوهشي در مورد وضعيت حاكميت شركتي در بحرين 2001(حسين و مالين  . باشند مي

در بورس داراي برخي از ويژگي هاي بهترين عملكرد دريافتند كه شركت هاي فهرست بندي شده 

  . بين المللي هستند و اين موضوع موجب گسترش بازار سرمايه آن كشور شده است

  وضعيت سيستم حاكميت شركتي در بلژيك  5-11-1-2

 1991) حكايت از آن دارد كه شركت هاي بلژيكي عموماً تا زمان اصلاح سال 1994پژوهش ويرمچ (

اصلاحاتي ، زماني كه در قانون شركت هاي بلژيك . ر مسئول در برابر دنياي خارجي بودندمرموز و غي



 

 ٤٤

در زمينه حفظ منافع سهامداران اقليت اعمال گرديد و الزامات افشا در صورت هاي مالي شركت ها به 

يه اين مثال شاهد ديگري از يك بازار سرما . بازار سرمايه گسترش يافت، طور اساسي تجديد نظر شد

درصد از سهام بازار را در  20سرمايه گذاران نهادي در بلژيك حدود ، در حال حاضر . دهد ميرا نشان 

  . اختيار دارند و عمل گرايي سهام دار رو به افزايش است

  وضعيت سيستم حاكميت شركتي در چين  6-11-1-2

شركتي نسبت به چين هنوز يك كشور كمونيست است و پيشرفت در بازارهاي سرمايه و حاكميت 

همانند بسياري از اقتصادهاي اروپاي مركزي و ، اما . چند كشور آسيايي شرقي ديگر كندتر بوده است

شرقي حركت مشخصي به سوي يك سستم بازار آزادتر و يك سيستم حاكميت شركتي بهتر و شفاف 

در نتيجه  . در چين تا همين اواخر شركت ها تحت مالكيت دولت بودند . تر صورت گرفته است

در گذشته  . باشد ميتفكيك محدود مالكيت و كنترل (مديريت) متناسب با سيستم درون سازماني 

خصوصي سازي ، اخيراً . كرد ميدولت شركت هاي چين را تحت مالكيت خود قرار داده و آنها را اداره 

ح حاكميت ) وضعيت اصلا2000(تام  . گسترده شركت هاي تحت مالكيت دولتي را آغاز كرده است

شركتي را در چين مورد بحث قرار داده و مشخص نمود شركت هاي تحت مالكيت دولت مجدداً در 

، شد سهام آنها را در يكي از دو بازار سهام چين ميعام ساماندهي شدند كه  ميشكل شركت هاي سها

يكي از  . افتتاح شدند معامله كرد 1991و  1990كه به ترتيب در سال شانگهاي و شنزن يعني 

مشكلات اصلي حاكميت شركتي براي شركت هاي چيني تفكيك بين مديريت شركت و دولت بوده 

چون دولت به عنوان مالك اصلي شركت هاي چيني تأثير چشمگيري بر فعاليت ها و تصميم ، است

مشكلات مرتبط با سيستم هاي درون سازماني اكنون در چين نمايان ، گيري شركت ها داشته است

رسد كه حاكميت شركتي  ميدر ظاهر به نظر ، عام ميبا تبديل شركتي دولتي به شركت سها. دشون مي

حقوق معدودي دارند و مسايل ، سهامداران جزء، لكن، در چين به طور قابل توجهي ارتقا يافته است

يت ضعف هاي حاكم، بنابراين . شود ميآنان معمولاً توسط سهامداران اكثريت (دولتي) ناديده گرفته 

  . شركتي گسترش بازار سرمايه را كند كرده است



 

 ٤٥

  وضعيت سيستم حاكميت شركتي در مالزي 7-11-2

داراي سيستم درون سازماني حاكميت شركت ها بود و اغلب شركت ، اين كشور پيش از بحران آسيايي

تسليم شدن مالزي و ساير كشورهاي آسياي  . ها تحت كنترل خانواده هاي مؤسسين شركت بودند

ناشي از مشكلات حاكميت شركتي در  1997در برابر بحران مالي سال ، رقي ديگر مثل كره جنوبيش

يك  . اين موضوع موجب اصلاح حاكميت شركتي در سراسر آسياي شرقي شده است . اين كشورها بود

تهيه شد  1999سند سياسي با هدف ارتقا شيوه حاكميت شركتي در شركت هاي مالزي در سال 

) 2000(يانگ وكويي گوان  -او . )1999، يته مالي برگزيده در مورد حاكميت شركتي(گزارش كم

مهم ترين ويژگي اين قانون ماهيت اجباري آن  . تأثير بالقوه اولين قانون كاري را براي بحث قرار دادند

رسد نظارت در مالزي ضروري تر بوده چون در گذشته سهامداران اقليت حقوق  ميبه نظر  .بود

) بازار 2002براساس نتايج پژوهش هاي انجام شده توسط پرايس واتر هاوس كوپرز (. دي داشتندمعدو

) در اثر اجراي قانون مذكور و اصلاح حاكميت شركتي شديداً ارتقا KLSEبورس سهام كوالالامپور (

   . يافته است

  وضعيت سيستم حاكميت شركتي در هندوستان  8-11-1-2

با اين وجود  ، ئي بيشترين تعداد شركت هاي فهرست شده را در جهان داردهر چند كه بازار بورس بمب

مالكيت در خانواده ها متمركز بوده و ، 90تا اوايل دهه ، و علي رغم وسعت بازار سهام در هندوستان

سيستم درون سازماني (رابطه اي) وجود داشت و شواهد حكايت از آن دارد كه رسوايي هاي مالي 

در سال هاي اخير و به ويژه پس  . ز اين ساختار و ضعف حاكميت شركتي بوده استناشي ا، شركت ها

اصلاحات زيادي انجام شده و سيستم حاكميت شركتي به سوي ، از بحران آسيايي بازار سرمايه

   . وجود دارد سيستم بينابينسيستم برون سازماني در حال تغيير است و فعلاً يك 



 

 ٤٦

 1شركتي در ايران وضعيت سيستم حاكميت 9-11-1-2

   بزرگ يهايرسوائ گريد و  وردكام و  انرون بزرگ يهايرسوائ ليدل به يشركت تيحاكم رياخ يسالها در

 دارند اذعان مسئله نيا به حاضر حال در گذاران استيس . است كرده جلب خود به را ياديز توجهات

 رشد و يگذار هيسرما قيتشو، يمال يبازارها ثبات به تواند مي يشركت تيحاكم اصول اشاعه كه

 تواند مي يشركت تيحاكم حيصح ياجرا كه اند  دهيرس جهينت نيا به زين شركتها . شود منجر ياقتصاد

 يصندوقها و ينهاد گذاران هيسرما خصوص به گذاران هيسرما . كند كمك آنها به رقابت عرصه در

 هيتوج ليدل به اصول نيا ياجرا در ميمه نقش زين كنند مي تيفعال يامانت وجوه با كه يبازنشستگ

  . دارند خود يگذار هيسرما

بورس اوراق بهادار تأسيس شد و در قانون تجارت و بويژه در لايحه  1340در ايران از اوايل دهه 

، در موارد مرتبط با نحوه تأسيس و اداره شركتها تا حدودي مطرح شده بود 1347اصلاحي اسفند ماه 

اين موضوع در  . درچند سال اخير مطرح شده است، با مفهوم كنوني آن ولي موضوع حاكميت شركتي

هاي مسئولان وقت سازمان بورس اوراق بهادار و در مركز پژوهشهاي و در مصاحبه 80اوايل دهه 

اي به موضوع شد و در وزارت امور اقتصادي و دارايي كميتهمجلس شوراي اسلامي مطرح و بررسي مي

  . بود حاكميت شركتي پرداخته

  حاكميت شركتي در ايران از ديدگاه دكتر حساس يگانه 1-9-11-1-2

شواهد  . بيشتر شبيه سيستم درون سازماني (رابطه اي) است، سيستم حاكميت شركتي در ايران

عمدتاً قانون ، 1311ارديبهشت ماه  18قانون مدني مصوب ، منشأ اين سيستم، دهد ميموجود نشان 

و قوانين و مقررات بورس اوراق بهادار  1347اسفندماه  24جارت مصوب اصلاح قسمتي از قانون ت

و منسوخ بوده و داراي نواقص  ميقانون تجارت كه از قوانين فرانسه و بلژيك اقتباس شده قدي. باشد مي

ماده جديد در  300قانون مذكور اصلاح و  94تا  21مفاد  1347هر چند كه در سال  . فراواني است

                                                           

, مجله "حاكميت شركتي در ايران از ديدگاه دكتر حساس يگانه"دانشگاه علامه طباطبايي,  دكتر حساس يگانه, يحيي, عضو هيئت علمي 1

   .32-39, ص1385بهار  32حسابرس شماره 
 



 

 ٤٧

رسد اصلاحيه انجام شده نيز تغيير با اهميتي در چارچوب  ميبه نظر ، جايگزين شدمورد شركت ها 

  . اوليه قانون تجارت و ارتقا حاكميت شركتي ايجاد نكرده است

گذرد و به جز  ميسال  38تاكنون  1345از زمان تصويب قانون بورس اوراق بهادار در ارديبهشت ماه 

تي در جهت ارتقا حاكميت شركتي در قوانين مربوطه رخ تغيير با اهمي، تلاش هاي چند سال اخير

در اين دوران تحولات و تغييرات فراواني در مناسبات اقتصادي و اجتماعي ، با اين همه . نداده است

و به ويژه سال ، سرمايه در دهه گذشته، براي پاسخ گويي به نيازهاي جديد بازار . صورت گرفته است

اسبي جهت گسترش بازار سرمايه توسط مسئولان بورس اوراق بهادار مقررات متعد و من، هاي اخير

رسد و  ميلكن براي ارتقا سيستم حاكميت شركتي كافي به نظر ن، تدوين و به اجرا گذاشته شده است

بدون انجام ، افزون برآن . اقبال مردم از بازار سرمايه و ارتقا حاكميت شركتي را ضروري ساخته است

عرضه سهام شركت هاي ايراني در بازارهاي بين المللي ، سيستم حاكميت شركتياصلاحات اساسي در 

  . رسد ميغيرممكن بوده و ورود گسترده سرمايه داران خارجي در بازار سرمايه نيز بعيد به نظر ، سرمايه

همانند روابط ، بررسي سيستم حاكميت شركتي در كشورمان حاكي از آن است كه قانون تجارت حاضر

هرچند كه تلاش  . باشد ميذشته منسوخ بوده و پاسخ گوي كاركردها و روابط تجاري موجود نتجاري گ

هاي فراواني به ويژه در سال هاي اخير توسط مسئولان سازمان بورس اوراق بهادار در قالب 

براساس ، بنابراين . لكن حاكميت شركتي ارتقا چنداني نيافته است، انجام شده . . . دستورالعمل ها و

براي اطمينان از كاركرد مناسب شركت ها و بازار سرمايه ، مباني نظري و پيشينه عملي در سراسر دنيا

و افزايش اعتماد سرمايه گذاران داخلي و خارجي ارتقا حاكميت شركتي در بازار سرمايه كشورمان 

بلند مدت  افزون برآن ارتقا حاكميت شركتي موجب افزايش سرمايه گذاري هاي . ضرورت حياتي دارد

سلب حقوق سهامداران (به ويژه ، و رشد اقتصادي خواهد شد و فقدان حاكميت شركتي مناسب

  . را به همراه خواهد داشت . . . فرار سرمايه و ، سهامداران جزء) سوء استفاده هاي احتمالي مديران

چهارم)  دهد يكي از اصلي ترين برنامه هاي دولت (برنامه هاي سوم و ميشواهد موجود نشان 

ارتقاء و اصلاح ، براي ايجاد بازاري منصفانه براي دادو ستد اوراق بهادار، بنابراين . خصوصي سازي است



 

 ٤٨

متأسفانه در لايحه و پيش نويس مذكور و يا در لايحه جداگانه اي  . حاكميت شركتي ضرورتي است

  تيار باشد:موارد ذيل مورد عنايت جدي قرار گيرد و اجراي آن براي بقيه شركت ها اخ

 اصلاح ساختار مالكيت شركت ها و كاهش تمركز مالكيت  •

 توجه به حقوق سهامداران اقليت و برخورد منصفانه با سهامداران •

 گسترش سرمايه گذاري نهادي •

ش كميته حسابرسي به مجمع گزار، شفافيت مالي و افشاي اطلاعات (شامل گزارشگري مالي سنتي •

 ). . . و ميعمو

اي حسابداري و كنترل هاي داخلي كارآمد (شامل كميته حسابرسي متشكل از استقرار سيستم ه •

 ). . . اعضاي هيات مديره غيرموظف و حسابرسي داخلي مناسب و

 موظف و مدير عامل، اصلاح ساختار و وظايف و اختيارات هيأت مديره غيرموظف •

 توجه به روابط ذينفعان شركت •

يت شركتي موجب توسعه بازار سرمايه خواهد شد و رشد و اصلاح و ارتقاء حاكم، در نهايت بايد گفت

   توسعه اقتصادي را به همراه خواهد آورد

  تاريخچه حاكميت شركتي در ايران 2-9-11-1-2

موتور محرك توسعه اقتصادي ، بازار سرمايه«موضوع حاكميت شركتي نخستين بار در كنفرانس ملي 

در مركز همايشهاي ارزي برگزار  1383آذر ماه  8و  7كه توسط دانشگاه علامه طباطبايي در ، »ايران

در مقابله حاكميت شركتي و نقش آن در توسعه بازار سرمايه توسط دكتر حساس يگانه ارائه شد ، شد

و پس از آن در مقطع دكتري حسابداري در درس توسعه عقايد و افكار حسابداري و حسابرسي 

و » گزارشگري مالي وتحولات پيش رو«و سمينار موضوع در د، در پس آن . تدريس شد و مي شود

آبان و اول آذر  30و  1383دي ماه  9و 8به ترتيب در » نظام حاكميت شركتي و حسابرسي داخلي«

در پي آن در  . در مركز همايشهاي رازي به همت انجمن حسابداران خبره ايران ارائه شد 1384ماه 

سرمايه سازمان بورس اوراق بهادار دست به انتشار  مركز تحقيقات و توسعه بازار 1383اواخر سال 



 

 ٤٩

بورس اوراق بهادار در دسترس  ويرايش اول آيين نامه حاكميت شركتي زد كه در پايگاه اطلاع رساني

، وظايف هيئت مديره، ماده و دو تبصره تنظيم شده و شامل تعريفها 22اين آيين نامه در  .است

اين آيين نامه با توجه به ساختار مالكيت  . و حسابرسي است افشاي اطلاعات و پاسخگويي، سهامداران

و وضعيت بازار سرمايه و با نگرش به قانون تجارت حاضر تنظيم شده و با سيستم درون سازماني 

انتشار اين آيين نامه يادآور تلاش ارزنده اي است كه  . (رابطه اي) حاكميت شركتي سازگار است

  . تواند در توسعه بازار سرمايه نقش موثري ايفا كندمي، موارد آنبررسي و تجديدنظر در برخي از 

اي به موضوع حاكميت توجه كافي و بايسته، همچنين به نظر مي رسد كه در اصلاحيه قانون تجارت

  . شركتي نشده است

با عنايت به ويژگيهاي سيستمهاي حاكميت شركتي به نظر مي رسد حاكميت شركتي در ايران بيشتر 

با توجه به وجود بازار سرمايه و تلاشهاي انجام شده در مورد  . تم درون سازماني نزديكتر استبه سيس

در  . سيستم حاكميت شركتي درون سازماني در ايران مطرح است و موضوعيت دارد، گسترش آن

بنابراين به نظر  . به خصوصي سازي عنايت ويژه اي شده است، هاي سوم و چهارم توسعه كشوربرنامه

رسد در صورت دستيابي به هدفهاي خصوصي سازي در اين برنامه ها و افزايش سهامداران و مي

سيستم حاكميت شركتي در كشور ما با توجه به تجربه ساير كشورها كه به ، ذينفعان شركتها

   . به سمت سيستم برون سازماني تغيير جهت دهداند ،  خصوصي سازي دست زده

  با حاكميت شركتي ادبيات تجربي مرتبط 2- 12-1

  تحقيقات داخلي 1-12-1-2

همايش  . در زمينه حاكميت شركتي تاكنون تعداد معدودي سمينارو همايش برگزار شده است

كنفرانس  . برگزار شده است 1384در آبان سال  "حسابرس داخلي و نظام حاكميت شركتي"

  . برگزار شده است 1383در آذرماه سال  "حاكميت شركتي و نقش آن درتوسعه بازار سرمايه"



 

 ٥٠

مطالعه و "در پايان نامه اي با موضوع ، دردانشگاه علامه طباطبائي 1383مهسا رهبري در سال 

شناخت وضعيت حاكميت شركتي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و مقايسه 

 . پردازد ميراق بهادار به بررسي وضعيت رعايت حقوق سهامداران در بورس او "آن با كشورهاي جهان

سوال طراحي و بين جامعه آماري متشكل از چهار  36براي انجام اين تحقيق پرسشنامه اي مشتمل بر 

مديران عامل شركتهاي سرمايه گذاري و ، اعضاي هيئت مديره، گروه اساتيد مالي دانشگاهها

ه پژوهش حاكي از رد نتيج . حسابرسان معتمد سازمان بورس و كارشناسان مالي توزيع شده است

فرضيه اصلي تحقيق و عدم رعايت حقوق سهامداران در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

در دانشگاه علامه طباطبائي به بررسي تاثير چند معيار از حاكميت ، 1385زدانيان درسال ي. باشد مي

دهد كه تنها حضور  مين نتايج اين تحقيق نشا . شركتي بر كاهش مديريت سود پرداخته است

ساير معيارها اثري بر كاهش مديريت سود  . سهامداران نهادي بر كاهش مديريت سود تاثير دارد

  . اند  نداشته

در دانشگاه تهران رابطه بين حاكميت شركتي و بازده سهامداران را مورد  1384حسيني در سال 

، ران نهادي و بررسي اثر آن بر بازده سهامداراندر اين تحقيق با مطالعه سهامدا . بررسي قرار داده است

نتايج  . سعي شده است ميزان بازده اضافي سهامداران در شركتهاي با حاكميت خوب محاسبه شود

  . تحقيق بيانگر آن است كه بين سهامداران نهادي و بازده سهامداران درايران رابطه اي وجودندارد

وجود ، شفافيت اطلاعاتي، اثر نسبت حضور اعضاي غير موظف، دردانشگاه الزهرا، 1386قنبري در سال 

حسابرس داخلي و حضور سرمايه گذاران نهادي را به عنوان معيارهايي از حاكميت شركتي بر عملكرد 

دهدكه فقط وجود سرمايه گذاران نهادي و  مينتايج تحقيق نشان  . شركت مورد بررسي قرارداده است

  . شركت دارندحسابرس داخلي تاثير برعملكرد 

در دانشگاه علامه طبابائي به بررسي رابطه بين كيفيت حاكميت شركتي ، 1386رئيسي در سال 

كه نتايج حاكي از آن است كه هيچ گونه رابطه معناداري بين حاكميت شركتي  . پرداخته است

راي خود در دانشگاه تربيت مدرس در رساله دكت، 1389چالاكي در سال . وعملكرد شركت وجود ندارد



 

 ٥١

مديريت سود و محتواي ، ژگيهاي حاكميت شركتييارائه مدلي براي رابطه بين و "تحت عنوان 

به بررسي رابطه بين قابليت  "اطلاعاتي سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

اين است نتايج تحقيق بيانگر. اتكاي سودهاي حسابداري و ويژگيهاي حاكميت شركتي پرداخته است

علاوه براين بين استقلال  . كه بين مالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي سود رابطه معنا داري وجوددارد

هيئت مديره و محتواي اطلاعاتي سود در شركتهاي با مديريت سود بالا قويتر از شركتهاي با مديريت 

  . سود پايين تر است

يت بر عملكرد مديران شركتهاي پذيرفته شده سيد مجيد شريعت پناهي اثرساختارمالك 1380در سال 

ريت در نظر ينويسنده در اين تحقيق هفت سازوكار براي كنترل عملكرد مد . در بورس را بررسي نمود

)استفاده 3)سهامداران عمده خارج از شركت 2)سهامداران داخلي شركت 1گرفت كه عبارت بودند از:

)استفاده شركتها 6اده شركتها از نيروي كار مديريتي )استف5)سرمايه گذاران نهادي 4شركت از بدهي 

وي به اين نتيجه رسيد كه بين . )وجود بازار قبضه مالكيت7از اعضاي غيرموظف در هيئت مديره 

عملكرد شركتها و درصد مالكيت سهامداران داخلي ارتباط معكوس و معنا دار وجود داردو با ساير 

  . تقيم رابطه معنادار نداردسازوكارهاي مربوط به انواع مالكيت مس

سازگاري انواع حكمراني شركتي با اقتصاد « با عنوان1381حمد ميدري در رساله دكتري خود در ا

نتايج نشان داد . تاثير خرد و كوچك شدن سهام ودارائيهاي شركت را برعملكرد آن بررسي كرد»ايران

وجود دارد و كارآيي شركتهاي فاقد مالك  در ايران رابطه مثبت و معنادار بين تمركز مالكيت و عملكرد

در نهايت وي نتيجه گرفت ساختار نامتمركز مالكيت به . عمده حتي از شركتهاي دولتي نيز كمتر است

  . انجامد ميبدتر شدن عملكرد آنها 

) تاثير ساختارمالكيت بر عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در بورس را در 1387نمازي و كرماني (

يافته . شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند 66در   1386تا 1383سالهاي 

و » عملكردشركت«و » مالكيت نهادي«دهد كه رابطه معني دار و منفي بين  ميهاي پژوهش نشان 



 

 ٥٢

وجود مالكيت مديريتي . وجود دارد» عملكرد شركت«و» مالكيت شركتي«رابطه مثبت و معنادار بين 

  . گذارد ميرت معني دار و منفي بر عملكرد تاثير نيز به صو

)به بررسي و تبيين رابطه تركيب سهامداران با تقارن اطلاعات و 1384كردلر ( مينوروش و ابراهي

ايشان براي انجام آزمون دونمونه ازشركتهاي . سودمندي معيارهاي حسابداري عملكرد پرداختند

ني از مالكيت سرمايه گذاران يشامل شركتهايي با درجه پائ نمونه اول. سرمايه پذير را انتخاب كردند 

نتايج . باشد مينهادي و نمونه دوم شامل شركتهايي با درجه بالايي از مالكيت سرمايه گذاران نهادي 

نسبت به شركتهاي ، شركتهاي گروه دوم اطلاعات بيشتري در رابطه با سودهاي آتي، تحقيق نشان داد

عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري در شركتهاي سرمايه پذير با درجه ، بنابراين. د ان گروه اول گزارش كرده

  . شود ميپاييني از سرمايه گذاران نهادي مشاهده 

رابطه عملكرد مديريتي سرمايه گذاران شركتي با سهم مالكيت اين  "،  رحمانسرشت و مظلومي

آنان  . را مورد مطالعه قرار دادند "مؤسسات در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

اند  در اين پژوهش نقش سرمايه گذاران شركتي را مورد بررسي قرار دادند و اين سؤال را مطرح كرده

توان توجيه عملكردهاي متفاوت در آ ن ها را دارد؟ يافته هاي ، كه: آيا ساختار مالكيت سازما ن ها

حقيقي و حقوقي) به يك ميزان از قدرت و همسويي تحقيق نشان داد كه گرو ه هاي مختلف مالك (

در اثرگذار ي بر عملكرد شركت برخوردار نيستند و در مجموع تفاوت در ساختارهاي مالكيت شركت 

  . ها توانسته است بخشي از نوسانات در عملكرد شركت ها را توضيح دهد

اهبري شامل درصد مالكيت مشايخ و اسماعيلي رابطه بين كيفيت سود و برخي از جنبه هاي اصول ر

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را  135اعضاي هيئت مديره و تعداد مديران غيرموظف در 

  . مورد بررسي قرار دادند 1383تا  1381باتوجه به آيين نامه اصول راهبري براي دوره زماني 

ين كيفيت سود و درصد ب، درصد 95نتايج اين پژوهش حاكي از اين است كه در سطح اطمينان 

اما رابطهاي  . مالكيت اعضاي هيئت مديره و تعداد اعضاي غيرموظف هيئت مديره رابطهاي وجود ندارد

همچنين تعداد  . غيرخطي بين اقلام تعهدي و درصد مالكيت اعضاي هيئت مدير ه مشاهده شده است
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اي اصول راهبري شركت مديران غيرموظ فو درصد مالكيت اعضا ي هيئت مديره كه از سازوكاره

  . در ارتقاي كيفيت سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس نقش بااهميتي ندارند، محسوب مي شوند

نقش سرمايه گذاران شركتي در كاهش تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق ،  نوروش و ابراهيمي كردلر

ايه گذاري و ساير موسسات شركتهاي سرم، در اين پژوهش . بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

  . تجاري به عنوان سرمايه گذاران شركتي تعريف شدند

نسبت به شركت ، يافته هاي اين تحقيق نشان داد كه شركتهاي با درصد بالاي سهامداران شركتي

اطلاعات بيشتري در رابطه با سودهاي آتي را گزارش ، هاي با درصد پايين سرمايه گذاران شركتي

  . نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري در شركتهاي با مالكيت شركتي كمتر مشاهده شده است و در اند  كرده

 . نتايج كلي پژوهشها حاكي از وجود ارتباط معني دار بين ساختار مالكيت و عملكرد شركتهاست

  تحقيقات خارجي 2-12-1-2

 2003تا  1999سالهاي تساي وگوارتباط بين مالكيت نهادي و عملكرد شركت در صنعت كازينو براي 

مالكيت نهادي برابر درصد سهام نگهداري شده توسط شركتهاي دولتي از  . را مورد پژوهش قرار دادند

شركتهاي ، بانكها، مؤسسات مالي، كل سهام سرمايه مي باشد و اين شرك تهاشامل شرك تهاي بيمه

ذاري نهادي در كازينوها ممكن آنها نشان دادند كه سرمايه گ . دولتي و ديگر اجزاي دولت ميباشند

است به سرمايه گذاران اين صنعت كمك كند تا مسائل نمايندگي حاصله از تفكيك مديريت و مالكيت 

  . را كاهش دهند

شركت  175كاپوپولس و لازار يتوتأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت را با استفاده از اطلاعات 

نتيجه رسيدند كه ساختار مالكيت متمركزتر به گونه مثبت با  يوناني مورد بررسي قرار دادند و به اين

سودآوري بالاتر شركت ارتباط دارد و براي كسب سودآوري بالاتر به مالكيت با پراكندگي كمتر نياز 

ميولر و اسپيتزارتباط  1387پاييز ،  53شماره ،  15دوره ،  86بررسيهاي حسابداري و حسابرسي . است

(كه شامل سهام نگهداري شده توسط اعضاي خانواده هيأت مديره مي باشد) و بين مالكيت مديريتي 

تحليل مي ، عملكرد شركتهاي خصوصي متوسط و كوچك آلماني را با آزمايش فرضيات انگيزشي
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تايي شركتهاي بخش خدمات كه با تجارت ارتباط  356آنها در پژوهش خود از يك نمونه . نمايند

يافته هاي اين پژوهش نشان ميدهد كه . استفاده ميكنند،  2000ا ت 1997براي سا لهاي ، دارند

  . در حال بهبود ميباشد، درصد 40عملكرد شركت هاي با درصد مالكيت مديريتي بالاي 

رابطه بين ويژگي هاي هيأت مديره و تيم ارشد مديريت و عملكرد شركت ، )1999پستما و همكاران (

فرضيه هايي كه آنها در مطالعه خود مورد بررسي قرار دادند عبارت از جمله . را مورد بررسي قرار دادند

 . شكلي دارند) Uرابطه معكوس ، نسبت اعضاي غيرموظف در هيأت مديره و عملكرد شركت« بود از:

نتيجه حاصل از آزمون اين فرضيه روشن ساخت كه حضور اعضاي غير موظف تأثير معناداري بر 

   . ١عملكرد شركت ندارد

رابطه مثبت حضور اعضاي غير موظف در هيأت مديره با عملكرد شركت در ، )2003مكاران (پنگ و ه

دهد كه رابطه مثبت مفروض  مييافته هاي تحقيق نشان . شركت هاي روسي را مورد بررسي قرار دادند

  . ٢گردد ميمورد تأئيد واقع  ن، درصد 5در سطح معناداري 

عملكرد گذشته و استراتژي هاي ، ن تركيب هيأت مديره) به بررسي ارتباط بي1992شاكر و پيرس (

آنها نتيجه گرفتند كه بين حضور اعضاي غيرموظف به عنوان معيار تركيب هيأت  . شركت پرداختند

) و سود خالص هر سهم ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام (، )ROAمديره و نرخ بازده ودارايي ها (

)EPS3ارتباطي مثبت و معنادار وجود دارد، شركت ) به عنوان معيارهاي عملكرد مالي .  

                                                           

1 Postma, Theo, Ees, Hans V. , and Sterken, Elmer.  (2000).  "Top management team and 

board attributes and firm performance in the Netherland", 
http://som. eldoc. ub. rug. nl/reports/19951999/themeE/1999/99E20/.  

2 Peng, Mike W. , Buck, Trevor,and Filatotchev.  (2003).  "Do outside directors and new 

managers help improv firmperformance? An exploratory study in Russian privatization" 
journal of word Business, 38, pp:348-360.  

3 Pearce, John A. , and Zahra, Shaker A.  (Julay1992).  "Board composition from a 

strategic contingency perspective", Journal of management studies 29.  
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ارتباط بين ساختار هيأت مديره و عملكرد شركت ها را در شانگ هاي چين ، )1999ليانگ و وير (

حاكي است كه وجود غيرموظف ها در هيأت ، نتايج حاصل از اين تخمين . قرار دادند يمورد بررس

  . ١دهد ميعملكرد شركت ها را افزايش ، مديره

) به بررسي نقش اعضاي غير موظف در فرايند تصميم گيري پرداختند و به 2005رگان و همكاران (ا

را ايفا  مياعضاي غيرموظف در حاكميت خوب نقش مه، اين نتيجه رسيدندكه از ديدگاه مديران مالي

  . ٢كنند مي

ه شركت با ) به بررسي رابطه بين حضور اعضاي غير موظف در هيأت مدير1998ويفس و تئودورو (

و به اين نتيجه رسيدند كه درصد  . نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركت در بريتانيا پرداختند

  . ٣رابطه معناداري ندارد، با عملكرد شركت، مديران غير موظف

تي را با عملكرد مورد بررسي قرار كرابطه بين مكانيزم هاي حاكميت شر 2002كلز و همكاران در سال 

دوره تصدي مدير ، انتخاب معيارهاي حاكميت شركتي شامل: جبران خدمت مدير عاملدادند و با 

ساختار رهبري و ساختار مالكيت و معيارهاي عملكرد شركت شامل: ارزش ، تركيب هيأت مديره، عامل

به اين نتيجه ، )EVAعملكرد حسابداري تعديل شده و ارزش افزوده اقتصادي (، )MVAافزوده بازار (

  . ]٤دارد [ EVAو  MVAرابطه معكوس و غير معناداري با ، د كه نسبت اعضاي غيرموظفدست يافتن

                                                           

1 Liang, David, andWeir, Charles M.  (April1999).  Governance structure, size and 

corporate performanceinUKfirms, Management Decision 37, pp: 457-464 

2 Oregan, Philip, Odonnell, david, Kennedy, Tom, Bonits, Nick, and Clearly, Peter.  

(2005). "Board composition,non-exevutie directors and governance cultures in Irlish ICT 

firms:ACFO prspective, Corporate Governance", International Journal of Business in 
Society 4.  

3 Vafeas, Nikos, andTheodorou, Elena.  (1998). "The relationship between board 

structureand firm performance inthe UK".  Biritish Accounting Review, 35,pp: 383-407.  

4 Coles, Jerilyn;McWilliams, W.  Victoria, B.  And Sen, Nilanjan.  (2001).  "An 

examination of the relationship of governance mechanisms to performance", Journal of 
Management, 27, pp:23-50.  
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ساييم و يالام ا بررسي مي كنند كه آيا شركتها ي كه داراي مالكيت خارجي هستند به گونه ، آيدين

معني داري بهتر از شركتهايي كه داراي مالكيت داخلي هستند عمل مي كنند؟ در اين پژوهش از 

بازده حقوق صاحبان سهام و ، بازده داراييها، ي و متغيرهاي حاشيه سود عملياتي شركتهاآزمون ت

استفاده شده ،  2004و  2003اطلاعات تمام شرك تهاي حاضر در بازار بورس استانبول براي سا لهاي 

ر از بهت، از نظر بازده دارايي ها، نتايج آنها نشان ميدهد كه شرك تهاي داراي مالكيت خارجي . است

از اين فرضيه كه ، شواهد اين پژوهش . شركتهايي كه داراي مالكيت داخلي هستند عمل مي كنند

  . نيز حمايت ميكند، مشاركت مالكيت خارجي عملكرد شركت را بهبود مي بخشد

در اين  . بيزلي به تجزيه و تحليل رابطه بين تركيب هيئت مديره و تقلب در صورتهاي مالي پرداخت

احتمال ، موضوع مورد آزمون قرار گرفت كه تعداد بيشتر اعضاي  غير موظف هيئت مديره اين، تحقيق

در اين تحقيق كميته حسابرسي نيز مورد بررسي قرار  . دهد ميتقلب در صورت هاي مالي را كاهش 

گرفت و اين نتيجه حاصل شد كه كميته حسابرسي اثري با اهميت روي احتمال تقلب در صورت هاي 

  . ١ردمالي ندا

) درباره مديريت سود نشان داد كه تعداد مديران غيرموظف با 2000پاپ (، نتايج تحقيق يانگ پينسل

رابطه ، احتمال مديريت اقلام تعهدي  غيرعادي به منظور اجتناب از گزارشگري زيان يا كاهش سود

  . ٢معكوس دارد

شركت ها مورد تحقيق  بسياري از جنبه هاي مختلف اصول راهبري شركت در بحث هيئت مديره 

، دهد كه مديران مستقل ميشواهدي را ارائه ، تحقيقات تجربي . محققان مختلف قرار گرفته است

                                                           

1 Hermalian, Benjamin E. , and Weisbach, Michael S.  (April 2003).  Boards of the 

directors as an endogenously determined institution: a survey of the economic literature, 
Economic policy review 1.  

2 Young, S. , Peasnell, K.  V. , and Pope, P.  F.  (2000)"Board monitoring and earnings 

management:Do Outside Directors Influence Abnormal Accruals?"SSRN.  
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همچنين مديران مستقل ممكن است به ميزان  . دهند مينشانه هاي موثرتري را در شركت ارائه 

   .١زيادي هزينه هاي نمايندگي را كاهش دهند و به ارزش شركت ها اضافه كنند

رود هزينه هاي نمايندگي به سمت كمتر شدن برود به طوري  ميانتظار ، با افزايش استقلال مديران 

انتظار كاهش اقلام تعهدي ، كه احتمالاً دستكاري سود از طريق افزايش استقلال اعضاي هيئت مديره

  . ٢رود ميو بنابراين افزايش كيفيت سود 

يك هيئت مديره كوچكتر داراي  . اند  مورد بررسي قرار داده ازه هيئت مديره شركت را نيزاند  ،محققان

شواهدي وجود دارد  . بروكراسي كمتري است و ممكن است يك گزارشگري مالي تجربي را ارائه دهند

   . ٣دهد هيئت مديره بزرگتر با عملكرد بهتر شركت رابطه كمتري دارد ميكه نشان 

) به اين نتيجه رسيدند 2005ريچاردسون و اسلون () 2002ديچيو و ديچاو (، 1996اسلون در سال 

  . ٧، ٦،  ٥، ٤وجود دارد ميكه بين اقلام تعهدي و تداوم سودآوري رابطه مستقي

                                                           

1 Xie, B. , Davidson, Ш W.  N.  andDaDalt, P.  J. , (2003), "Earnings management and 

corporate governance: the role of the board and the audit commitee", Journal of 
Corporate Finance, 9, 293-316.  

2 McCinnell, J.  And Servaes, H. , (1990) "Additional evidence on equity ownership and 

corporate value" Journal of financial Economics,7, 595-612.  

3 Young, S. , Peasnell, K.  V. , and Pope, P.  F.  (2000)"Board monitoring and earnings 

management:Do Outside Directors Influence Abnormal Accruals?"SSRN.  
4 Richardson, S.  A. , Sloan, R.  G. , Soliman, M.  T.  Tuna, I. , (2004), "accrual 

reliability, earnings persistence and stock prices", Working paper; Univercity of 
Michigan Business School.  
5 Dechow, P.  M.  , (1994), "Accounting earnings and cash flows as measure of firm 

perfprmance: the roleof accounting accruls", Journal of Accounting and Economics, 18, 

3-42.  

6 Becker, C.  L. , Defond, M.  L. , Jiambalvo, J.  And Subrahmanyam, K.  R. , (1998), 

"The effect of audit quality on earnings management", Contemporary Accounting 
Research, 15, 1-24.  

7 Dechow, P.  M.  Dichev, I.  D. , (2002), "The quality of accruals and earnings: therole 

of accruel estimation errors", Accounting Review, 77, 35-59.  



 

 ٥٨

  ريسك  2-2

متعدد مواجه ساخته  يآنها را با چالشها، رانيو شدت رقابت سازمانها و مد يطينان محيعدم اطم

ه يخاص طرح و توص يهايستگيت و شايرين مدينو يكردهايرو، ن چالشهاير مؤثر ايمد يبرا . است

 يت و ارتقايتقو يد است كه برايجد يكردهاياز رو يكيسك يت ريريو مد ييشناسا . شده است

ا يان و يسك با مفهوم احتمال متحمل زير، يبه طوركل . رديگ ميسازمانها مورد استفاده قرار  ياثربخش

سك به يت ريريمد . متنوع دارد يهايو طبقه بند شود كه انواع مختلف مينان شناخته يعدم اطم

سك ها يانواع ر . سك دلالت دارديت ريريمد يبرا ييسك و سپس اتخاذ راهبردهايمفهوم سنجش ر

يسك و اعمال استراتژير يجه آن پورتفويم است كه نتير آنها قابل تقسيبرحسب احتمال وقوع و تأث

   . استرش) يكاهش و پذ، اجتناب، مناسب (انتقال يها

  سكيف ريتعر 1-2-2

ن يكه البته هر كدام از ا . افتيتوان  ميسك ياز ر يف متعدديتعار، يبا مراجعه به منابع مختلف علم

  . اند  سك ارائه كردهياز ر يف متفاوتيتعر، د خوديه ديا زاويف بسته به بعد يتعار

  سك آمده است : يف ريدر تعر، ت رهنمايريدر فرهنگ مد

ا يموسسه ، ا توان كسب درآمد شركتي يينده دارايا آيكه حال  يزيت از هرچسك عبارت اسير«

  » . كند ميد يرا تهد يسازمان

ر ييعبارت است از تغ ييك دارايسك يسند : رينو مي ييك دارايسك يف ريگام در تعريوستون و بر

   . يياز آن دارا يناش يبازده آت ياحتمال

م يبه دو دسته تقس ميمدنظر قرار داده و آن را از نظر مفهو سك را از ابعاد مختلفيمفهوم ر» كلزين«

زان احتمال ضرر اشاره يو م، درجه احتمال ضرر، سك به احتمال ضرريمعتقد است واژه ر يو . كند مي

در  . رديگ ميان را دربر يسك احتمال خطر هم احتمال سود و هم احتمال زين راستا ريدر ا . دارد
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مانند ، شود ميرد و شامل احتمال سود نيگ ميان را در بر ياحتمال ز سك خالص صرفاًيكه ر يحال

  ) NICKLES,1999( . احتمال وقوع آتش

  ف كرد: ير تعريسك را به صورت زيتوان ر مي، ف فوقيبا توجه به مجموعه تعار، لذا

ه و ك واقعي، ميك تصمي يشده برا ينيش بيا و منافع پير در مزاييسك عبارت است از احتمال تغير«

  » ندهيك حالت در آيا ي

نسبت به  ينان كافيكه اطم يدر صورت . ستيرات نييبه تغ ينانين است كه اطميمنظور از احتمال ا

دا يشده پوشش پ ينيش بيپ يايرات مطمئن در چارچوب منافع و مزاييتغ، رات وجود داشتييتغ

سك حاكم بر يآن را به ر، راتييبودن تغ ياز احتمال يناش ينيش بيكه عدم امكان پ يكرد در حال مي

   . ل كرده استيا تبديمنافع و مزا

ست يرات نامطلوب نيين معنا كه صرفاً تغيبه ا . ش در منافع دارديا افزاير اشاره به هرگونه كاهش ييتغ

ن معنا در چارچوب يز در ايرات مطلوب نييبلكه تغ . كند ميدا يسك پوشش پيكه در چارچوب ر

سك بر يدارد كه ر يطيبودن شرا ير اراديو غ يا حالت اشاره به اراديواقعه ، ميتصم . سك قرار داردير

و ، شود يابيا و منافع آن ارزيمزا، گرفته شود يبه صورت اراد مييممكن است تصم . شود ميآن حاكم 

نده به يدر آ يا حالتيگر ممكن است واقعه ياز طرف د . حاكم باشد يسك خاصيا و منافع آن ريبر مزا

  . ردير قرار گيياحتمال تغ يا و منافع آن تحت لوايمزا يها ينيش بيد و پيش آيپ ير اراديت غصور

از  يف شامل دو جنبه اصلين تعريا . )DOROFEE-96ان (ياحتمال متحمل شدن ز يعنيسك ير

  سك است:ير

  ست ممكن باشد؛ يبا ميان يمقدار ز •

  . داشته باشدست وجود يبايز ميان نينان در رابطه با آن زيعدم اطم •

، نانيان و عدم اطميز يعني، صورت روشن به دو جنبه آنبه، سك شده استيكه از ر يفيدر اكثر تعار

مورد اشاره قرار  يصورت ضمنمعمولاً به، انتخاب يعني، ن جنبه آنيسوم يول. اشاره شده است



 

 ٦٠

 ياساس يه هايپا، ن سه شرطيا . توجه نمودن به آن است يچگونگ، رد كه منظور از انتخابيگ مي

  . تر آن هستند'قيعم يبررس يبرا ييسك و مبناير

در واقع ريسك تركيبي از ، ريسك يعني احتمال اينكه صدمه حاصل از يك خطربه وقوع بپيوندد

ازه ريسك بستگي به احتمال رخداد اند  به عبارت ديگر . باشد مياحتمال وقوع يك رويداد و پيامد آن 

شود زيرا در خيلي از شرايط بايد  مييسك الزاما منجر به يك نتيجه سوء نر . و شدت پيامد آ ندارد

تغيير و تحول در صنعت معمولا همراه با ريسك است و بدون تغيير و  . ريسك كرد تا سود عايد گردد

  1. گيرد ميتوسعه اي صورت ن، تحول

يكي از  . شاره داردبطور خلاصه در مديريت مالي ريسك به احنمال زيان ناشي از سرمايه گذاري ا

هرچه انحراف معيار توزيع بازده داريي (سبد  . ساده ترين معيارهاي محاسبه ريسك انحراف معيار است

وضعيت تصادفي تري دارد و اين غالبا امر مطلوبي به شمار ، دارايي) بيش تر باشد يعني توزيع

  2.رود مين

تعريف فوق به خودي خود نشان دهنده وجه منفي اين واژه است كه اين روزها در مديريت مالي 

اخذ ، به بيان روشنتر . از فرصت نيز هست ميكاربرد بيشتري دارد اما خود واژه ريسك حامل مفهو

  . ريسك بيشتر مستلزم وجود بازده انتظاري(و نه لزوما واقعي) بالاتر است

  يسكاندزه گيري ر 2-2-2

اند  در حقيقت . كنيم اصولا مفهوم احتمالات را در نظر داريم ميازه گيري ريسك صحبت اند  وقتي از

 . ازه گيري ريسك به يك تابع توزيع نياز دارد(مثلا تابع توزيع احتمال مقادير بازدهي سرمايه گذاري)

ه به آن ريسك قياسي تواند از يك مدل رياضي يا يك مدل قياسي بدست آيد( ك مياين تابع توزيع 

  . گويند) ميگويند) يا از طريق داده هاي تارخي و آماري محاسبه شود( كه به آن ريسك تخميني 
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 ٦١

اما اگر هيچ داده يا مدلي براي برآورد توزيع احتمالات بازده در دسترس نبود با عدم اطمينان روبه رو 

  . هستيم

در اين  . ك تمركز كنيم تا عدم اطميناندر مباحث مالي بيشتر تمايل داريم كه روي موضوع ريس

  1. صورت ابزارهاي بسياري براي تجزيه و تحليل تصميم ها در اختيار داريم

  سكير يريگازهاند يهاروش 3-2-2

ن نوسانات مورد استفاده ييتب يبرا يمختلف يهاشاخص .  يسك عبارت است از احتمال نوسانات آتير

  ن صورت هستند:يآنها بد نيتراز مهم يرد كه بعضيگيقرار م

  رات ييدامنه تغ .1

  (متوسط قدر مطلق انحرافات)  يمتوسط انحراف خط .2

  انس (متوسط مجذور انحرافات) يوار .3

  ار يانحراف مع .4

  انس يوارمين .5

  ار يم انحراف معين .6

  شاخص بتا  .7

  دارايي در خطر .8

  شاخص بتا 1-3-2-2

ج شده يبه بعد را 1980ز دهه سك ايسنجش ر يهااز شاخص يكياستفاده از شاخص بتا به عنوان 

 Characteristicد خط مشخصه (يبا، آن ين روابط محاسباتييب بتا و تعيح ضريتوض يبرا . است

Lineشاخص بازار  يك سهم با روند بازدهي يرابطه روند بازده، ن خطيا . ميقرار ده ي) را مورد بررس

يل نشان داده مياست به صورت ذون يك خط رگرسيخط مشخصه كه  يمعادله كل . كندين مييرا تع

  شود:
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 ٦٢

ri   = αi   + βirm   + ei  

 ينده بازدهير مستقل و نمايمتغ rm . باشديسهم م ينده روند بازدهير وابسته و نمايمتغ ri، كه در آن

رات نرخ ييون است كه نشان دهنده تغيب خط رگرسيش، در معادله فوق betai\ . باشديبازار م

ز قابل محاسبه ير نيك سهم از رابطه زي يب بتا برايضر . رات بازار استييسهم در مقابل تغ يبازده

  است:

  

  

 ياعتبار يرتبه بند يبرا يتواند به عنوان شاخصيسك است و ميمحاسبه ر يبرا ياريب بتا معيضر

، ك باشديشتر از يب ييك داراي يب بتا برايكه ضر يدر صورت . رديمختلف قرار گ يهاييسك داراير

به  . شوديسك گفته ميپرر ييشتر از نوسانات بازار خواهد بود و به آن دارايخ بازده آن سهم بنوسان نر

به مفهوم نوسانات كمتر از نوسانات بازار است و به آن ، كيكمتر از  يب بتايبا ضر يهاييعكس دارا

  . شوديسك گفته ميركم ييدارا

  )VaRدر خطر ( ييدارا  2-3-2-2

آمار استاندارد كه به  يهاكيسك است كه از تكنيص ريو تشخ يابي) روش ارزVaRدر خطر ( ييدارا

ييدارا، يبه طور قرارداد . دينماياستفاده م، روديز به كار ميگر نيد يكيتكن يهانهيطور روزمره در زم

يم يريگازهاند  نينان معيمشخص در سطح اطم يان مورد انتظار را در افق زمانين زيشتريدرخطر ب

بانك  يد و فروش پرتفويدرخطر روزانه خرييك بانك ممكن است اعلام كند داراي، مثال يبرا . ديانم

معامله  100ك مورد از يتنها در ، گريبه عبارت د . ون دلار استيليم 35، درصد 99نان يدر سطح اطم

يينظور دارا(م، ن عدد منفرديا . ون دلار رخ بدهديليم 35ش از يب يانيروزانه ممكن است ضرر و ز

طور نيو هم . دهديسك بازار را به طور خلاصه نشان ميمواجهه بانك با ر ي) چگونگدرخطر است

  . رديگيازه ماند  سك را برحسب دلارير، درخطرييدارا



 

 ٦٣

آسوده ، سكين سطح از ريا با ايكنند كه آ يريگميتوانند تصميم يران مؤسسات ماليداران و مدسهام

، درخطر شودييكه منجر به محاسبه دارا ياد پروسهيبا، باشد ياگر پاسخ منف . ريخ ايباشند يخاطر م

  . د اصلاح گردديسك در كجا باين شود كه ريشود تا مع يط

 يكه برا يسك پرتفويو جامع از ر يكل يينما، سكير يسنت يهايريگازهاند  درخطر برعكسييدارا

در  . دينمايارائه م، روديبه كار م يجار يهاتيوضع و يو هم بستگ ييبه دارا يزان بدهيمحاسبه م

درخطر نه تنها در تمام ييدارا . باشدينگر مندهيآ يسك با نگاهيواقعاً سنجش ر، درخطرييجه داراينت

تواند از يدرخطر مييدارا يشناسبعلاوه روش . دارد ييكارا يتمام انواع اسناد مال يشعب بانك بلكه برا

  . ابديم يسك تعمياز ر يگريانواع د سك بازار بهير

 شيسنجش و پ يافق زمان"اند از باشد كه عبارتيم يدرخطر دربردارنده سه عامل اصلييمدل دارا

  . "هيزان سرمايم"و  "ينيب شينان پيدرجه اطم"، "سكير ينيب

  :درخطرييمحاسبه دارا يكردهايرو

   يپارامتر يكردهايرو  . 1

  ) t-student(نرمال و  MA ن متحركيانگيروش م  . 1

  ) t-student) (نرمال و EWMA) Riskmetrics ين متحرك نمائيانگيروش م  . 2

  ) t-student(نرمال و   GRACHروش   . 3

   يرپارامتريغ يكردهايرو  . 2

   يخيتار يسازهيروش شب  . 1

  ) Hybrid Historical Simulation( يديبريه يخيتار يسازهيروش شب  . 2

  Antithetic Historical Simulationمتقارن ( يخيتار يسازهيبروش ش  . 3

 انحراف معيار 3-3-2-2

انحراف معيار بهترين . انحراف معيار است،  كي از ساده ترين و رايج ترين معيارهاي محاسبه ريسكي

در صورتي كه فرض نرمال بودن توزيع  . باشد ميشاخص براي توصيف پراكندگي در توزيع هاي نرمال 



 

 ٦٤

انحراف معيار نمايانگر ، قيمت سهام و يا هرنوع دارايي مالي را رقم بزند، ا حد زيادي بتواند رفتار بازدهت

انحراف معيار ، ماركوئيتس نيز بر اساس فرض نرمال بودن توزيغ بازده . ريسك متغير مالي خواهد بود

   . را شاخص ريسك معرفي كرده است

وقتي تعداد ، طبق اين قضيه . است 20قضيه حد مركزي ، معياريكي از دلايل پركاربرد بودن انحراف  

براي تعيين توزيع كل سرمايه گذاري(مجموعه سبد دارايي) تنها ، زيادي سرمايه گذاري صورت گيرد

بازده سرمايه گذاري و انحراف معيار تك تك سرمايه گذاري ها مهم است و نيازي به دانستن توزيع 

، گذاري توزيع نرمال خواهد داشت و از انجا كه توزيع نرمال متقارن استمجموعه سرمايه  . نها نيستآ

  . انحراف معيار نماينده خوبي براي ريسك نامطلوب هم هست

  . نكته فوق زماني جاري است كه شرايط حد مركزي برقرار باشد

اي واريانس سرمايه گذاري ها هم بسته باشند يا دار، براي مثال اگر تعداد سرمايه گذاري ها كم باشد

توانيم از اين قضيه استفاده كنيم و انحراف معيار هم شاخص مناسبي براي  مينگاه نآ، نامحدود باشند

  . ريسك نخواهد بود

  نيم واريانس 4-3-2-2

ازه گيري ريسك نيم واريانس است كه در آن تنها انحرافات نامطلوب بازده اند  كي ديگر از معيارهايي

  1. اين معيار در شاخص عملكرد سورتينو استفاده شده است .گيرد ميمورد توجه قرار 

 سكيت ريريمد 3-2

  تاريخچه و جايگاه مديريت ريسك 1-3-2

نظام و فرايندي حرفه اي است كه هدف اصلي ان بهبود كيفيت تصميمات در كليه ، مديريت ريسك

نگرش  1950تا دهه  به طور كلي . سطوح بنگاههاي اقتصادي  به منظور افزايش ثروت سهامدارن است
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 ٦٥

دانشمند امريكايي اولين كسي بود كه ، 1ماركوئيتس . يك بعدي و كيفي بوده است، محدود، به ريسك

بازده انجام -ماركوئيتس اعلام نمود كه تصميمات مالي بايد بر اساس ريسك . كرد ميمقوله ريسك را ك

به اين  . وي اين خط بهينه هستندكليه نقاط ر . بود 2شود و نتيجه كار ايشان ارائه خط مقدم كارا

بيشترين بازده ، كمترين ريسك و در يك سطح مشخص ريسك، معني كه در يك سطح مشخص يازده

بتا حركت يك سهم را در مقابل  . را معرفي كرد 4بتا 3ويليام شارپ . كنند ميرا نصيب سرمايه گذار 

5ديرش، 70در دهه  . شود ميه كند و به ان ريسك نسبي نيز گفت ميازه گيري اند  حركت بازا
توسط   

نيز معياري از ريسك است كه تغييرات قيمت اوراق بهادار با درامد    ديرش  . معرفي شد 6مك كالي

ارائه اين مدل ها نتوانست كليه انتظارات  . كند ميازه گيري اند  ثابت را در مقابل تغيير نرخ بهره

، ازه گيري ريسك در كانون توجه شركتهااند  چنانمديران سرمايه گذاري را برآورده سازد و هم

روند فزاينده پديده جهاني شدن بازارهاي مالي و  . بانكهاف تحليل گران و سازمانهاي نظارتي قرار دارد

درك اثر تغييرات در شرايط بازار در موقعيت بنگاههاي اقتصادي بيش از ، بين المللي شدن اقتصاد

اهميت مديريت ريسك را ،  هاي مالي و خلق ابزارهاي مالي جديد نوآوري . بيش اهميت يافته است

كه ناشي از  80وررشكستگي شركتها و بانكهاي بزرگ در دهه ،  علاوه بر موارد فوق . افزون كرده است

اكنون مديران درصدد  . اند  در اين امر موثر بوده، تغيير در عوامل بازار يا عدم توجه به عوامل بازار بود

  . ثر بالقوه تغيير در شرايط بازار روي موقعيت مالي خود هستندتخمين ا

  تعريف مديريت ريسك 2-3-2

اصول و ، هاضابطه، از دانشها، ت و كاربرد آنيريگر دانش مديد يهار رشتهيسك مانند سايت ريريمد

آرمان  . دريگيشده بهره من ييش تعياز پ يهاها و هدفينيب شيبه پ يابيدست يژه برايو يهاقاعده
                                                           

1 Markowitz 

2 Efficient frontier 

3 William Sharpe 

4 Beta 

5 Duration 

6 Macaulay 



 

 ٦٦

شان در يتهايها و فعالييدارا، حفاظت مستمر از خود يت كمك به انسانها برايرين رشته از دانش مديا

ن يا . همواره او را با مخاطره روبرو كرده است،  انسانها يخ زندگياست كه در طول تار ييهابرابر حادثه

با  ييهاافته از جنبهيرواج  يابه طرز گسترده 1960ن دهه ينخست يرشته كه كاربرد آن از سالها

 يروشها ين در سازماندهينو يهاوهيش ينيگربار آن در واقع نوآفريتمدن بشر همزاد است و ظهور د

 يهامؤسسه، را به دست داده است كه اشخاص ييها و روشهاسك ضابطهيت ريريمد . است مييقد

را در  ينگرندهيفه آيتوانند وظيه از آنها مو دولتها با استفاد ير انتفاعي) و غيو تجار ي(صنعت ياقتصاد

افته با ينظام  يسك برخورديت ريريه مدين پايبر ا . خسارتها انجام دهند ين ماليكنترل و تأم، يابيارز

درباره  ين منظور همواره در كار پاسخ گفتن به دو پرسش اساسيبد . دهديها را سامان مسكير

د يچه با«نكه يا ميو دو» چه خواهد شد؟«نكه ين پرسش ايتنخس . نده استيآ ياحتمال يشامدهايپ

نده يآ ياحتمال يدادهايبا رو ييارويرو يبرا يزيرسك بعلاوه همواره در كار برنامهيت ريريمد . »كرد؟

  1. است

  شود: ميدر زير به چند تعريف از مديريت ريسك اشاره 

ناشي از دستيابي به فوايد پذيرش مديريت ريسك به منظور محافظت دربرابر پيامدهاي نامطلوب "

ليكن ، در گذشته هرچند سرمايه گذاران با مفهوم مديريت ريسك آشنايي داشتند. ريسك مفيد است

آموزش ، مديريت ريسك را عمدتا در قالب روش هايي براي كاهش ريسك از طريق كنترل كيفيت

امروزهفمديريت ريسك . كردند ميافزايش ضريب امنيتي و بيمه اشخاص و اموال اعمال ، اصول ايمني

پرهيز از ريسك ، هدف از مديريت ريسك، به عبارت ديگر . باشد ميلزوما با كاهش ريسك معادل ن

  "2نيست بلكه ما در مديريت ريسك به دنبال شكار فرصت ها هستيم
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 ٦٧

ساختارها و فرآيندهايي كه براي بهره گيري ، مجموعه ي تدابير"عبارت است از  ريسك مديريت

   1". شود ميرصت ها يا كاهش آثار منفي تهديدات احتمالي موفقيت و پايداري بنگاه به كارگرفته ازف

انعكاس و كنترل ، ارزيابي، تجزيه و تحليل، مديريت ريسك شيوه منطقي و نظام مند شناسايي"

اري از وظايف و فرآيندها است به ترتيبي كه زيان ها را به حداقل و بهره برد، ريسك حاكم بر عمليات

  "2 . رساند ميفرصت ها را به حداكثر 

سك يه ريانعكاس و كنترل كل، يابيارز، ليه و تحليتجز، ييشناسا يروش منطق، سكيت ريريمد "

به عبارت  . د كنديش سود را تهديافزا يا فرصت هايمنابع و ، ها يياست كه ممكن است دارا ييها

سك ها از خود يق آن شركت در مقابل انواع ريراست كه از ط ييندهاير و فرايمجموعه تداب، گريد

  "3. گردد ميشركت  يداريت و پايواكنش نشان داده و باعث موفق

مديريت ريسك به ، نمايد ميباتوجه به مخاطرات گوناگوني كه از درون و بيرون سازمانهارا تهديد 

تمر و پايداري شركت عنوان معيار و نمادي از يك مديريت موفقيت آميز است كه مب تواند بهبود مس

 . كند ميرا تضمين 
 

سك هستند و يت ريريمد يهاميت يبزرگ دارا يشركتها ميتما، سكيت ريريبدون توجه به نوع مد

سك يت ريريمد، آن ميدر صورت عدم وجود نوع رس، ير رسميصورت غكوچك به يهاشركتها و گروه

   . دهند ميرا مورد استفاده قرار 

سك ياداره ر يبرا يو ابزار، روشها، ندهايشامل فرا يفه ايك وظيسك را يت ريريتوان مد ميجه يدر نت

ر منفعل در يشتازانه و غيپ يهايريم گيتصم يط منضبط برايك محيكه  . است يسازمان يتهايدر فعال

  آورد: مير فراهم يموارد ز
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 42- 46)، مجله حسابدار، سال هفدهم,شماره صدوپنجاه و يك، صصFMAC (يت حسابداري مالي و مدير

2 Certified Public Accountants Australia 
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 حسين, دانشجوي دوره دكتري حسابداري
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  سك)يكند (ر ميجاد اشكال يوسته در مورد آنچه كه ايپ يابيارز ∗

  برخورد با آنها يمهم در راستا يهاسكير ييشناسا ∗

 هاسكيمنظور اداره نمودن آن رمناسب به يهاياستراتژ ياجرا ∗

  ادبيات تجربي مرتبط با مديريت ريسك 3-3-2

كردن نتايج  ميدهد كه ك مياز شركتهاي كانادايي صورت گرفت نشان  1997تحقيقي كه در سال 

ود سود شركت را ناشي از مديريت ريسك يا ش مييعني ن، حاصل از مديريت ريسك كار آساني نيست

ولي همه شركتها به طور كيفي از اينكه به اين موضوع پرداخته بودنداز نظر  . مديريت عادي دانست

عدم اطمينان ها را ، شركتها اعتقاد داشتند كه مديريت ريسك . زماني و منابع تخصيصي راضي بودند

  . كاهش داده است

، سوئد، فرانسه، آلمان، كه بين المللي بوده و حاصل كار مشترك استرالياافته هاي يك تحقيق ديگر ي

باشد اين است كه اولا هيئت مديره مسئول ريسك  مي 2002انگليس و امريكا در سال ، سوئيس

يعني هر كسي بايد خودش را مسئول ريسك در ، فرهنگ پاسخگوئي است، نكته دوم، سازمان است

براي مثال مدير  . كند كه مسئولاست ميهر ريسكي يك صاحب در سازمان پيدا ، ربه عبارت ديگ . سازمان بداند

  1. ريسك هاي مربوط به خودش، ريسك هاي مر بوط به خودش و مدير فناوري اطلاعات، فني

مديران اجرايي كه براساس ، ) مشاهده كرد كه در صنعت معدن طلاي آمريكاي شمالي1996توفانو (

نسبت به ساير مديران كمتر به فعاليت هاي مديريت ، كنند ميش دريافت پادا، اختيار خريد سهام

توان با اين حقيقت توجيه كرد كه ارزش اختيار خريد  مياين يافته ها را  . ورزند ميريسك مبادرت 

حتي اگر مديران در رابطه با ثروت  . يابد ميسهام مديران اجرايي با تغيير پذيري ارزش شركت افزايش 

ولي چنانچه در ، تمايلي به ريسك نداشته باشند، به عبارت ديگر، خودشان ريسك گريز باشندو دارايي 
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كنند داراي اختيار خريد سهام باشند نسبت به ارزش شركت متمايل به  ميشركتي كه آن را اداره 

  1. شوند ميريسك 

المللي  وابسته به كنفدراسيون بين، )FMACكارگروه حسابداري مالي و حسابداري مديريت (

مديريت ريسك و افزايش ارزش "خود را با عنوان  2002) مقوله محوري سال  IFACحسابداران(

  . منتشر ساخت 2"آفريني براي ذينفعان

استاندارد ، مديريت ريسك"استراليا درقالب يك تحقيق دامنه دار باعنوان  ميانجمن حسابداران رس

كنند و  ميو آثار ريسك هايي كه سازمانراتهديد منتشر شد به ابعاد  1999كه در سال  3"استراليا

ضرورت اعمال مديريت ريسك براي پايداري بنگاه و نقش حسابداران (مديران مالي) در تحقق آن 

   . پرداخت

) تاكيد كردند كه بين حاكميت شركتي و 2006پاتريك آدريانو وهمكاران در تحقيقي (مارس و آوريل 

آنها مدل پنج عنصري و يكپارچه را براي حاكميت شركتي ارائه  . مديريت ريسك ارتباط وجود دارد

آنها مشخص  . سيستم ها و ساختار، همترازي، رهبري، دادند كه اين پنج عنصر عبارتند از : فرهنگ

كردند كه چگونه با پرداختن به اين عناصر در يك چارچوب به توسعه يك شيوه محكم و يكپارچه در 

  . كند ميهداف استراتژيك به مديران كمك پيش بيني ريسك و پيشبرد ا

دهد كه شركت هايي در مقابله با ريسك فعال  مي) نشان 2001( 4نتايج تحقيق بروكريك وهمكاران

  . ترند كه داراي مديران خارجي بيشتري در هيئت مديره خود هستند

                                                           

1 Tufano, 1996, Dionne & Garand, 2003 

2 Managing Risk to Enhance Stackeholders Value 

3 Standard Australia Risk Management 

4 Borokhorich et al.  2001 
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  حاكميت شركتي و مديريت ريسك 2- 4

ربوط به بيشينه سازي سياست هاي م تعارض بين مديريت ريسك و 1-4-2

  1 ارزش شركت

مسئله تعارض بالقوه بين اهداف و سياست هاي مديريت ريسك و سياست هاي مربوط به بيشينه 

چون بسياري از شركت ها به خصوص بانك ها و  . سازي ارزش شركت ها امري مهم و قابل توجه است

  . سك را برعهده دارندشركت هاي بيمه داراي كميته ويژه اي هستند كه وظيفه مديريت ري

در ادبيات مالي اين حقيقت به طور گسترده اي مورد پذيرش قرار گرفته كه مديريت ، در حال حاضر

به ويژه در زمان ، تواند منجر به تعارض منافع بين مديران شركت ها و سهامداران گردد ميريسك 

رسد با  ميبه نظر  . شود مياين تعارض تشديد ، دريافت پاداش مديران اجرايي براساس خريد سهام

  . يابد ميتعارض بالقوه مذكور كاهش ، تشكيل كميته مديريت ريسك با حضور مديران كارآمد و مستقل

، مسئله تعارض بالقوه بين اهداف مديريت ريسك و سياست هاي مربوط به بيشينه سازي ارزش شركت

رود كه اهداف و سياست  ميه انتظار چون از هيئت مدير، را نيز در برگيرد حاكميت شركتيتواند  مي

هاي مديريت ريسك شركت را تأكيد كند و بر شيوه هايي نظارت داشته باشد كه براي دستيابي به آن 

هيئت كميته مديريت ريسك گردد كه آيا تركيب  ميحال اين سؤال مطرح  . رود مياهداف به كار 

  مديره نبايد منحصراً متشكل از مديران مستقل باشد؟

نقص هاي جدي در سيستم حاكميت شركتي آشكار ، پي رسوايي هاي اخير شركت هاي بزرگدر 

گيرد و  ميدر سيستم حاكميت شركتي مدنظر قرار  ميبه عنوان بخش مه هيئت مديره، البته . گرديد

تغييراتي در قوانين حاكميت ، بنابراين . شود ميبيشتر مورد سرزنش و تهمت واقع ، به همين دليل

قانون جديدي به منظور پيشگيري از وقوع رسوايي هايي مشابه شركت هاي  . ه وجود آمدشركتي ب

اين قانن  . به تصويب رسيد 2002در سال » قانون ساربينز آكسلي«انرون و ورلدكام تحت عنوان 
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ايفاي وظيفه مباشرت هيئت مديره و كيفيت ، شرايط سخت تري را براي استقلال حسابرسان مستقل

  . عات مالي در نظر گرفتافشاي اطلا

اعضاي كيمته حسابرسي بايد از ، طبق قانون ساربنز آكسلي و قانون جديد بورس اوراق بهادار نيويورك

زيرا اين موضوع به طور يقين موجب بهبود فرآيند نظارت بر تهيه صورت  . برخوردار باشند دانش مالي

بررسي ، ميته حسابرسي را ملزم به بحثك، همچنين قانون جديد بورس نيويورك . شود ميهاي مالي 

براي انجام اين كار اعضاي كميته حسابرسي علاوه بر دارا ، لذا . و ارزيابي ريسك شركت كرده است

قوانين و مقررات و منابع انساني از ، صنعت، بودن دانش مالي بايد در زمينه هاي مختلف نظير اقتصاد

  . دانش كافي برخوردار باشند

  و مديريت ريسك حاكميت شركتي انرون و 2-4-2

گرفت  ميبه عنوان شركتي با ابزارهاي مناسب مديريت ريسك مورد ستايش قرار ، انرون قبل از سقوط

اين شركت از چندين ابزار مديريت  . و متقاضي جذب كارشناسان خبره براي مديريت ريسك بود

به استفاده از فرآيند مديريت ريسك  ،ولي پس از سقوط . كرد مياستفاده   ابزار مشتقهريسك از جمله 

  . ضعيف متهم گرديد

، اين بود كه چگونه ريسك هاي مرتبط با تكميل پروژه ها انرونكي از مشكلات گريبان گير شركت ي

هنر ما ، كردند كه مديريت ريسك ميمديريت و كنترل شوند؟ و در حالي كه مديران آن همواره ادعا 

به ، در حقيقت . آمد ميرت بوده و به طور واقعي به مرحله اجرا درناما اين ادعا براي كسب شه. است

  . داد ميرسيد كه ارزش شركت را كاهش  ميپروژه هايي به تصويب ، علت قصور در مديريت ريسك

پاداش ، شركت اختيار خريد سهامبراساس  ميبسياري از مديران اجرايي شركت انرون طبق سيست

ميليون  140بيش از  2000از مقامات ارشد اجرايي انرون در سال  يكي، گرفتند به عنوان نمونه مي

به نظر  . كي بيش از يك ميليون دلار بوداند  دلار پاداش دريافت كرد در حالي كه پايه حقوق وي تنها

  . عاملي كليدي در تحريف رفتار مديران باشد، رسد اين شكل پاداش مي
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ستفاده از افرادي از قبيل مؤسسه حسابرسي ) معتقد است چارچوب تحليلي با ا2003(دمسكي 

وكلاي حقوقي و سرمايه گذاران بايد ارائه ، كارگزاران، تحليل گران مالي، كميته حسابرسي، مستقل

  . گردد تا وضعيت انرون و شركت هاي ورشكسته مشابه به نحو واقع بينانه تري مورد ارزيابي قرار گيرد

  سكيرت يريو مد يت شركتيحاكمارتباط  3-4-2

تواند به سادگي قابل فهم  ميبين حاكميت شركتي و مديريت ريسك ارتباط نزديكي وجود دارد كه 

توان فرايند مديريت ريسك را  ميبا تدوين استانداردهاي مناسب و قوي براي حاكميت شركت  . باشد

 توان به تدوين ميو با يكپارچه كردن مديريت ريسك و سيستم هاي داخلي  . بهبود بخشيد

  . استانداردهاي قوي حاكميت شركتي اطمينان بخشيد

حاكميت شركتي را اين گونه تعريف ، 2004) در سال IFAC(فدراسيون بين المللي حسابداران 

تعدادي مسئوليت ها و شيوه هاي اعمال شده توسط هيئت مديره و مديران اجرايي با هدف «نمايد:  مي

كنترل ريسك ها به طور مناسب و ، به اهداف مشخص كردن مسير راهبردي كه متضمن دستيابي

شايان ذكر است كه در تعريف اخير از كنترل و مديريت ريسك به » . باشد ميمصرف مسئولانه منابع 

  . عنوان عامل موفقيت شركت نام برده شده است

مديريت ريسك و سيستم هاي «هدف از رويه شماره سه حاكميت شركتي كشور استراليا تحت عنوان 

هيأت مديره و مديران شركت ها ملزم به ايجاد و استفاده از ساختاري نظام مند «اين است كه » ليداخ

جهت ابلاغ برنامه هاي مديريت ريسك پيرامون كمينه كردن زيان ها و بيشينه كردن بهره برداري از 

  رويه مذكور با تمركز بر موارد زير تدوين شده است:، بنابراين» . فرصت ها هستند

 . نظارت و مدريت بر ريسك، ارزيابي، اساييشن   •

 . آگاهي دادن به سرمايه گذاران پيرامون تغييرات با اهميتا در ريسك شركت   •

لذا انعكاس و گزارشگري ريسك نيز امري عادي  . وجود ريسك در شركت امر عادي و طبيعي است

سهامداران و اعتبار اعم از  -چون سرمايه گذاران. تلقي شده و در مجموع به نفع شركت است
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اعتماد بيشتري به شركت خواهند كرد و لذا سطح انتظار آنان از ، با آگاهي از ريسك شركت -دهندگان

  . سود يا بهره كاهش خواهد يافت و در نتيجه هزينه سرمايه شركت كمتر خواهد شد

د فعاليت هاي هرچه تعدا . تركيب هيأت مديره بر سياست ها و اهداف مديريت ريسك تأثيرگذار است

برسي و ، لذا ارجح است كه كميته حسابرسي به بحث . مقابله عليه ريسك شركت بيشتر خواهد بود

ازه كميته حسابرسي و استقلال اعضاي آن (كه هيچ گونه اند  . ارزيابي ريسك شركت بپردازد

  . اختيارخريد سهام شركت را ندارند) منافعي براي سهامداران در بردارد
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  مقدمه -3

 آن به نسبت و پرداخت جستجو به ناشناخته درباره توان مي آن قيطر از كه است ينديفرا قيتحق

 تحت ها افتهي به آنها ليتبد و شواهد يگردآور يچگونگ از نديفرآ نيا در. كرد كسب را لازم شناخت

 كي كردن مشخص يمنظمبرا يجستجو نديفرا، يعلم قيتحق روش. شود مي ادي يشناس روش عنوان

 يها يزگيوو دارد ديتاك ها تيكل و ميعمو اصول كشف بر يبطوركل قيتحق . است نيمع نا تيموقع

 كنكاش قيتحق. دهد مي بدست را دران موجود تر كوچك يها مجموعه، يبررس مورد مجموعه يكل

 نيا . شوند يط ديبا زومال كه است يمراحل شامل ميعل قيهرتحق. هاست دهيپد قيدق و منظم، ماهرانه

  1. هينظر و يتئور ارائه، ها هيفرض ازمون، يشگوئيپ، يساز هيفرض، تفكر، مشاهده:از عبارتند مراحل

 مورد در يبطوركل و شود مي حيتشر ها هيفرض آزمون روش و قيتحق يها هيفرض فصل نيا در

 يانيپا درقسمت. آمد واهدخ انيم به صحبت زين يمكان و يزمان،  يموضوع لحاظ از قيتحق چارچوب

 هيفرض كه شد خواهد نييتع و شود مي داده حيتوض روشها نيا انتخاب علت و يآمار يروشها زين فصل

  . گرفت خواهد قرار يوبررس آزمون مورد يآمار روش چه قيطر از ها

  ها هيفرض 1-3

 و اءياش،  ها دهيپد نيب روابط و يچگونگ، تيماه درباره شمندانهياند  گمان اي حدس از عبارت هيفرض

  كمك مجهول كشف يبرا راه نيتر محتمل و نيكترينزد صيتشخ در را محقق كه، است رهايمتغ

  . )1380،  اين حافظ( دينما مي

  :ميكن مي معطوف ريز سوال به يده پاسخ به را خود يبررس،  قيتحق نيا در ما

 و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يشركتها در يشركت تيحاكم نظام استقرار نيب ايآ

   دارد؟ وجود يمعنادار رابطه سكير تيريمد

                                                           

 47، ص1380پزوهش در علوم انساني و اجتماعي، انتشارات رشد،  دلاور، علي، مبناي نظري و علمي 1



 

 ٧٦

 رهيمد ئتيه بيترك و سهامداران تيمالك ساختار  منظر دو از يشركت تيحاكم نظام قيتحق نيدرا

 ريغ سكير سه شاخص: از زين سكير تيريمد يابيارز يبرا . رديگ مي قرار يبررس مورد و شود مي دهيد

 اتيفرض،  قيتحق ياصل هدف به توجه با. شد خواهد شارپ استفاده نسبو  بتا بيضر،  كيستماتيس

  : گردد مي انيب ريز شرح به قيتحق

   اول ياصل هيفرض 1-1-3

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در سكير تيريمد و سهامداران تيمالك ساختار نيب

  . دارد وجود يمعنادار

  دوم ياصل هيفرض 2-1-3

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بورس عضو يشركتها در سكير تيريمد و رهيمد ئتيه بيترك نيب

  قيتحق يرهايمتغ 2-3

 مشاهده را آنها بتوانند يتيريمد و يرفتار محققان كه دهند مي نشان يصورت به را ها هيفرض رهايمتغ

 يرهايمتغ و وابسته يرهايمتغ گروه ود به پژوهش نيا در يموردبررس يرهايمتغ. كنند يريگ ازهاند  و

  . شوند مي ميتقس مستقل

، ينهاد تيمالك، تيمالك تمركز( يشركت تيحاكم يژگيو 6 يشركت تيحاكم اتيادب بر يمرور با

 رود مي انتظار كه)رهيمد ئتيه استقلال، رهيمد ئتيه ازهاند  ،رعامليمد فهيوظ يدوگانگ، رعاملينفوذمد

 سنجه و است شده انتخاب، باشند داشته گذار اثر نقش سكير تيريدم دري گذار استيس نحوه بر

، ضريب بتا، (ريسك غير سيستماتيكاند  شده انتخاب شركتها سكير تيريمد انيب يبرا كه ييها

  . شوند مي محسوب وابسته يرهايمتغ،  نسبت شارپ)

   مستقل يرهايمتغ 1-2-3

) 1985( لهن و دمستز: اند  برده كار به يكتشر تيمالك ساختار يبرا را يمختلف يارهايمع محققان

 و فريشل،  مورك و برتر سهامدار 20 تيمالك در سهام درصد، برتر سهامدار 5 تيمالك در سهام درصد
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 گرانيد و تامسون . گرفتند نظر در را شركت ارشد رانيمد لهيبوس شده تملك سهام درصد يشنيو

 يسهامداران لهيبوس كه اند  داده قرار يبررس مورد مياسه از يبخش لهيبوس را عمده تيمالك زين)2006(

  . هستند دارا را شركت كي يعاد سهام% 5 حداقل كه شده ليتحص

 به دارند ارياخت در را شركت سهام درصد 5 حداقل كه يسهامداران تملك درصد مجموع قيتحق نيدرا

  . است شده گرفته نظر در)تيمالك تمركز( مستقل يرهايمتغ از يكي عنوان

 از ينهاد تيمالك جمله از تيمالك متفاوت يالگوها ميابي مي در يشركت تيحاكم اتيادب بر يمرور با

 درسال انيزداني: است شده شمرده بر يتيريمد يها استيس بر موثر يشركت تيحاكم يهايژگيو

 تيريدم كاهش بر يشركت تيحاكم از اريمع چند ريتاث يبررس به يطباطبائ علامه دانشگاه در، 1385

 كاهش بر ينهاد سهامداران حضور تنها كه دهد مي نشان قيتحق نيا جينتا . است پرداخته سود

 و يشركت تيحاكم نيب رابطه تهران دانشگاه در 1384 سال در ينيحس . دارد ريتاث سود تيريمد

 يبررس و ينهاد سهامداران مطالعه با قيتحق نيا در . است داده قرار يبررس مورد را سهامداران بازده

 تيحاكم با يشركتها در سهامداران ياضاف بازده زانيم است شده يسع، سهامداران بازده بر آن اثر

 نظر در مستقل يرهايمتغ از يكي ينهاد تيمالك زانيم حاضر قيتحق در نيبنابرا . شود محاسبه خوب

  . است شده گرفته

 كمتر نفر 5 از دينبا ميسها يركتهاش در رهيمد اتيه ياعضا تعداد،  تجارت قانون 107 ماده طبق

. دارد وجود رهيمد اتيه عضو نفر 5 رانيا در عام ميسها يشركتها رهيمد اتيه ساختار در عمدتا. باشد

 هفت حداقل رهيمد اتيه ياعضا تعداد، بزرگ يهاشركت در يشركت نامه نييآ سينو شيپ طبق و

  . بود خواهد نفر

 درنظر رهيمد ئتيه ازهاند  مستقل ريمتغ عنوان به شركت هريمد ئتيه ياعضا تعداد قيتحق نيدرا

 نظام دراستقرار موظف ريغ ياعضا نقش نهيزم در شده انجام يتجرب قاتيتحق جينتا. است شده گرفته

 ريغ ياعضا نقش يبررس به) 2005( همكاران و ارگان:باشد مي تيارمورداهميبس يشركت تيحاكم

 ياعضا، يمال رانيمد دگاهيد از دندكهيرس جهينت نيا به و دپرداختن يريگ ميتصم نديفرا در موظف
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 ساختار نيب ارتباط، )1999( ريو و انگيل . كنند مي فايا را ميمه نقش خوب تيحاكم در رموظفيغ

 نيا از حاصل جينتا . دادند قرار يبررس مورد نيچ يها شانگ در را ها شركت عملكرد و رهيمد أتيه

 . دهد مي شيافزا را ها شركت عملكرد، رهيمد أتيه در ها رموظفيغ وجود كه است يحاك، نيتخم

 يها ياستراتژ و گذشته عملكرد، رهيمد أتيه بيترك نيب ارتباط يبررس به) 1992( رسيپ و شاكر

 أتيه بيترك اريمع عنوان به رموظفيغ ياعضا حضور نيب كه گرفتند جهينت آنها . پرداختند شركت

 سهم هر خالص سود و) ROE( سهام صاحبان حقوق بازده نرخ، )ROA( ها ييودارا بازده نرخ و رهيمد

)EPS (دارد وجود معنادار و مثبت يارتباط، شركت يمال عملكرد يارهايمع عنوان به .  

 ريغ( عامل ريمد نفوذ مستقل ريمتغ دو از فوق منظر از رهيمد ئتيه بيترك يبررس يبرا رو نيازا

 ئتيه بيترك در موظف ريغ ياعضا تعداد(رهيمد اتيه تقلالاس و) رهيمد اتيه سيرئ بودن موظف

  . است شده استفاده) رهيمد

 بر دينبا شركت عامل تيريمد و رهيمد اتيه استير يشركت تيحاكم اصول نامه نييآ )2( ماده طبق

 مستقل ريمتغ . باشد) رهيمد اتيه عضو يحقوق اشخاص ندهينما يحت( واحد شخص كي عهده

 گرفته درنظر يشركت تيحاكم نظام مذكوراز يژگيو يبرقرار سنجش يبرا عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ

  . است شده
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  قيتحق مستقل يرهايمتغ فيتعر) 3-1جدول(

  فيتعر  ريمتغ  فيرد

  . اردارندياخت رادر شركت سهام درصد 5 حداقل كه يسهامدران تملك درصد مجموع  تيمالك تمركز  1

  ينهاد تيمالك  2
 يشركتها، يمال ينهادها، ها مهيب، بانكها به متعلق كه كتشر سهام درصد مجموع

  . است يدولت يشركتها و نهادها و سازمانها، نگيهلد

  . است صفر برابر نصورتيا ريغ ودر كي برابر باشد موظف عضو رهيمد ئتيه سيرئ اگر  عامل ريمد نفوذ  3

  . صفراست برابر نصورتيا ريدرغ و كي برابر باشد رهيمد ئتيه سيرئ عامل رياگرمد  عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ  4

  شركت رهيمد ئتيه ياعضا تعداد  رهيمد ئتيه اندازه  5

  رهيمد ئتيه ياعضا كل تعداد بر ميتقس رهيمد ئتيه بيترك در موظف ريغ ياعضا تعداد  رهيمد ئتيه استقلال  6

  

   وابسته يرهايمتغ 2-2-3

 ييها شاخص اي شاخص يطراح ازمندين اشركته سكير تيريمد وي شركت تيحاكم رابطه يبررس

مديريت  يابيارز يبرا قيتحق نيا در. است سهام بازار در فعال يشركتها مديريت ريسك سنجش يبرا

 . شود مي شارپ استفاده نسبو  بتا بيضر،  كيستماتيس ريغ سكير ريسك از سه شاخص:

غير  سكير زانيم همچون يلاعاتاط دلخواه يزمان مقاطع در سهم كي يبازده اطلاعات از استفاده با

  .  شود مي يبررس . . .  و شارپ نسبت،  بتا بيضر، سيستماتيك

  ريسك غير سيستماتيك 1-2-2-3

 با و است يخاص سهام در يگذار هيسرما مختص است معروف زين خاص سكير به كه سكير نيا

 سكير نيا، تر يفن اصطلاح در . كرد اجتناب آن از توان يم يپرتفو كي در موجود سهام تنوع شيافزا

  . ندارد يارتباط بازار حركات با كه است سهام يبازده از قسمت آن دهنده نشان

 انحراف با برابر كه است گذشته يها دوره در سهم بازده تغييرات شدت، كيستماتيس ريغ سكير

  . شود يمانحراف معيار بازده شركتها نسبت به بازده موردانتظار,ريسك ناميده  . آنست معبار



 

 ٨٠

سهام  كه است نيا يمعنا به باشد بالاترانحراف معيار بازده شركت نسبت به بازده مورد انتظار  هرقدر 

  . داراي ريسك بالاتري است شركت

  

  

  كه در آن :

بازده چند دوره  بازده واقعي چند دوره قبل يك سرمايه گذاري ميانگين هندسي :بازدهي واقعي%

 )مقاطع انتخاب شده( دوره : همان  . قبل آنست

 

  

ساده بازده چند دوره  ميانگين، بازده انتظاري يك سرمايه گذاري براي دوره بعد:  بازدهي انتظاري %

 )دوره : همان مقاطع انتخاب شده (.قبل آن سرمايه گذاري است

 

 

 ضريب بتا 2-2-2-3

 مدل طبق بر . هم استشاخص شامل آن س بتا شدت تغيرات بازدهي سهم مورد نظر نسبت به بازار يا 

CAPM و بالا زانيم، بتا واقع در . است سهام به مربوط كيستماتيس سكير يريگ ازهاند  واحد، بتا 

 اگر . كند يم يريگ ازهاند  را بازار سهام هيكل متيق رفتن نييپا و بالا زانيم با سهم متيق رفتن نييپا

 آن يبتا كه شود يم گفته، باشد هامس بازار حركت با منطبق كاملا شركت كي سهام متيق حركت

 يبازده، بازار درصد10 يبازده كسب صورت در باشد 5/1 آن يبتا كه ميسها . است كي برابر سهام

 معدل يمنف يبازده، بازار يبرا يدرصد10 يمنف يبازده صورت در و كرد خواهد كسب درصد15 برابر

 توقع مورد پاداش زانيم نشاندهنده بتا، مسها بازار سكير صرف با سهيمقا در . داشت خواهد درصد15

  . است ياضاف سكير تحمل يبرا سهام بازار در گذاران هيسرما
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 روزانه يها يبازده، يكساله كي مثلا مشخص يزمان دوره كي در: است صورت نيبد بتا محاسبه قهيطر

 دو نيا يحركت طارتبا يآمار يها روش قيطر از و شده سهيمقا بازار روزانه يها يبازده با سهم كي

  . شود يم مشخص باهم يبازده

 

  

  كه درآن:

 . است ميزان بازدهي بازار در يك محدوده تاريخي :بازدهي بازار %

 100هاي شركتها/ ارزش پايه بورس ) *  DPSشاخص كل + (مجموع  =شاخص بازدهي بازار  فرمول

 )100* ( ارزش آن روز بورس / شاخص كل آن روز =ارزش پايه بورس فرمول

براي تهيه بازدهي در   . شود ميبنابراين با استفاده از اين فرمول شاخص بازدهي روزانه بازار محاسبه 

ابتداي دوره تا انتهاي دوره را در  يك دوره زماني با مقاطع خاص كافي است تا حاصل اختلاف بين

   .ضرب كرده و بازدهي هر دوره را بدست آورد 100

 

  = فرمول بازدهي بازار

  

  نسبت شارپ 3-2-2-3

نسبت شارپ مفهومي مشابه  نسبت بازده به ريسك دارد با اين تفاوت كه بازده بدون ريسك در طي 

از نسبت شارپ به صرفه بودن سرمايه گذاري در  . دوره مورد نظر از بازده انتظاري كسر مي گردد

بدين معنا  . ن استخراج كردمي توا را نيز شركت مورد نظر در مقايسه با سرمايه گذاري بدون ريسك

كه منفي بودن نسبت شارپ نشان مي دهد كه بازده انتظاري سهم مورد نظر از بازده بدون ريسك 

  . كمتر بوده و لذا سرمايه گذاري در چنين شركتي توجه پذير بنظر نمي رسد

 .  بدون ريسك است قسمتي از بازدهي سهم كه بيشتر از بازدهي،  ميزان ريسك: نسب شارپ
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     = بازدهي انتظاري

  =%15  = بازدهي بدون يسك 

   قيتحق حوزه 3-3

  يموضوع حوزه 1-3-3

  . باشد مي شركتها سكير تيريمد بري شركت تيحاكم نظام استقرار اثر يبررس قيتحق يموضوع حوزه

  يزمان و يمكان حوزه 2-3-3

 داده يگردآور و استخراج مستلزم عموما،  سكير تيريمد وي شركت تيحاكم با مرتبط يها پژوهش

 مستلزم بورس در آنها حضور ادامه زين و شركتها شدن رفتهيپذ. باشند مي شركتها ياطلاعات منابع از ها

 نيا يآمار جامعه . است بازارها نيا گردانندگان يسو از شده نييتع يازهاين شيپ به ييپاسخگو

 87-84 ساله 4 دوره در كه هستند تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يشركتها هيكل پژوهش

  :باشند ريز يهايژگيو يدارا

 باشد تهران بهادار اوراق بورس عضو 87-84 ساله 4 دوره در .١

 باشد اسفند 29 به يمنته آنها يمال سال .٢

 . باشند داده رييتغ موردنظر يها دوره يط را خود يمال سال يستينبا شركتها .٣



 

 ٨٣

  عاتاطلا و ها داده يآور جمع ابزار 4-3

 كتابخانه روش در. است يدانيم و يا كتابخانه روش دو بر يمبتن ها داده يآور جمع پژوهش نيا در

 و يفارس كتب از قيتحق نهيشيپ و قيتحق اتيادب،  قيتحق ينظر يمبان يها داده يآور جمع يبرا يا

 استفاده ياطلاعات يها گاهيپا و نيلات و يفارس مقالات،  قيتحق موضوع با مرتبط يها نامه انيپا،  نيلات

در خصوص گرداوري داده هاي مربوط به متغييرهاي تحقيق از كتابخانه سازمان بورس اوراق . شد

بهادار و گزارش هاي مالي شركت هاي پذيرفته شده در سازمان بورس و نيز اطلاعات و داده هاي 

 ir. Rdis. wwwدر سايت ورد نوين و اطلاعات موجود آو ره موجود در نرم افزارهاي تدبير پرداز 

 . جمع آوري شده است(سايت مركز پژوهشهاي سازمان بورس اوراق بهادار)

  يريگ نمونه يروشها 5-3 

 جامعه معرف كه شوند دهيبرگز يا گونه به واحدها از يتعداد آن يط كه است ينديفرآ يريگ نمونه

  . )85ص، 1382، يخاك( باشند، اند  شده انتخاب آن از كه يبزرگتر

انتخاب  . باشد ميبورس اوراق بهادار تهران  مورد مطالعه كليه شركتهاي پذيرفته شده در جامعه آماري

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماري به علت قابليت دسترسي 

چرا كه اين شركتها بعد از طي مراحلي كه بايد شرايط  باشد ميوقابليت اتكاي بيشتر به اطلاعات 

در . . . شوند ومراحل حسابرسي وارائه اطلاعات و ميومعيارهاي پذيرش را دارا باشند دربورس پذيرفته 

شودو همچنين تنها شركتهايي هستند كه سهام آنها در  ميهر دوره با نظارت وكيفيت بهتري انجام 

ده وبيشتر مورد توجه سرمايه گذاران واعتباردهندگان كه به معيارهاي بورس قيمت گذاري و معامله ش

روش نمونه گيري  براي انتخاب نمونه آماري اين تحقيق از. شوند ميواقع ، عملكرد شركت توجه دارند

تحقيق كه كليه شركتهاي پذيرفته  بين جامعه آماري حذفي استفاده شده است بدين ترتيب كه از

  است:ه ملاكهاي زير در نظر گرفته شد، بهادار تهرانشده در بورس اوراق 

 . واسطه گري نباشند شركتهاي مورد نظراز شركتهاي سرمايه گذاري و -1
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در طول دوره تحقيق در ، اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي تحقيق در مورد آن شركتها -2

 . دسترس باشد

 . دماه نباش 3شركتهايي كه در معاملات آنها وقفه بيش از  -3

باشد كه نمونه  ميشركت  62 با توجه به شرايط فوق شركتهايي كه شرايط لازم را دارابودند شامل

هاي تحقيق از صورتهاي مالي حسابرسي شده شركتهاي نمونه  داده. دهد ميآماري تحقيق را تشكيل 

پس از طرح  . استخراج شده استتدبير پرداز و ره آورد نوين   هايآماري تحقيق وبوسيله نرم افزار

 هاي داده،  و جمع آوري داده هاي تحقيق فرضيه و تعريف عملياتي متغيرهاي مستقل و وابسته

 و تجزيه مورد Eviews و Spss افزار نرم با و محاسبه Excel افزار نرم از استفاده با شده آوري جمع

   . اند گرفته قرار تحليل

  قيتحق روش 6-3

،  ها داده درون منظم و ميعل پردازش با كوشد مي محقق آن يط كه است ينديفرآ،  قيتحق نديفرآ

 كشف و يعيطب يها ديپد شناخت ميعل درپژوهش ياصل هدف. بگذارد شيآزما بوته به را ها هيفرض

  . )1378،  يخاك( آنهاست انيم رابطه

 نيبنابرا. دارد آن يياجرا امكانات و قيتحق موضوع تيماه، هدفها به يبستگ قيتحق روش انتخاب

 زين و قيتحق موضوع تيماه،  هدفها كه گرفت ميتصم قيتحق انجام و يبررس مورد در توان مي ميهنگا

 محقق كه است آن قيتحق روش انتخاب از هدف،  گريد عبارت به. باشد مشخص آن دامنه و وسعت

 يسشهاپر پاسخ به يابيدست در آسانتر و تر عيسر،  تر قيدق را او ييها وهيش و روش چه دينما مشخص

  . دينما مي ياري موردنظر قيتحق

 ياطلاعات نهايا. شود مي ديتاك اطلاعات از گروه دو نيب رابطه وجود كشف بر يهمبستگ قيتحق در

 كه است ياطلاعات اي،  شده يگردآور تيموقع دو اي جامعه دو در ريمتغ كي خصوص در كه است

 ايآ كه بداند خواهد مي محقق قاتيتحق نيا در. است شده هيته جامعه در ريمتغ چند اي دو درخصوص

 با يكي در رييتغ ايآ نكهيا يعني، ريخ اي دارد وجود يبستگ هم و رابطه اطلاعات گروه دو اي زيچ دو نيب
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 چقدر آن زانيم و بوده نوع چه از دارد وجود يارتباط نيچن اگر و، ريخ اي است همراه يگريد در رييتغ

  )1379،  اين حافظ(. است

 مديريت ريسك و استقرار نظام مالكيت شركتي نيب ايآ كه مسئله نيا يبررس منظور به قيتحق نيا در

 آن زانيم و بوده نوع چه از، دارد وجود يارتباط نيچن واگر،  ريخ اي دارد وجود يهمبستگ و رابطه

 نفوذ، ينهاد تيمالك، تيمالك تمركزاستقرار ويژگيهاي نظام حاكميت شركتي ( رابطه، است چقدر

 ريمتغ عنوان به) رهيمد ئتيه استقلال، رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ، عامل ريمد

، ي كه با سه شاخص (ريسك غير سيستماتيكآمار جامعه يشركتها مديريت ريسك با مستقل

 قرار يبررس موردچند متغيره  ونيرگرس روش از استفاده با شود مينسبت شارپ)سنجيده ، شاخص بتا

  . رديگ يم

  يآمار يروشها انتخاب علت 1-6-3

 عتيطب به فقط نه شوند مي استفاده پژوهش يپرسشها يبرا پاسخ افتني منظور به كه يآمار فنون

 ليقب از ياتيخصوص شناختن نيبنابرا. اند  وابسته زين يبررس مورد يها داده تيماه به بلكه پرسش

 نيچن حاصل. رديگ مي انجام ها داده ليتحل و هيتجز بر مقدم ها داده عيتوز وشكل فيط،  اسيمق

 ييها داده يبرا يآمار روش هر رايز رساند مي ياري يآمار يآزمونها نوع انتخاب در محقق به يشناخت

  . برخوردارند يمشخص عيتوز از و شده يريگ ازهاند  نيمع سطح در فقط كه است مناسب

 اسيمق، يبيترت اسيمق، ياسم اسيمق:دارد ودوج رهايمتغ يبرا مهم يريگ ازهاند  اسيمق چهارنوع

 رهايمتغ هيكل اسيمق،  قيتحق نيا در ها داده يگردآور نحوه به توجه با. ينسب اسيمق و يا فاصله

  . شد يابيارز يا فاصله-ينسب اسيمق

 اگر. هستند قيتحق)نمونه( جامعه يآمار عيتوز و رهايمتغ اسيمق ريتاث تحت شدت به يآمار فنون

. رديگ مي انجام كيناپارامتر فنون كمك به صرفا آنها آزمون،  باشند يا رتبه و مياس نوع از رهايمتغ

 يپارامتر يآمار يروشها با توان مي را ينسب اي يا فاصله اسيمق با شده يريگ ازهاند  يها اسيمق
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 بر علاوه مناسب يآمار يروشها آزمونهاو از استفاده مورد در يريگ ميتصم يبرا. كرد ليتحل و هيتجز

  . ديآ مي شمار به شرط شيپ كي زين پژوهش ياصل يرهايمتغ عيتوز ييشناسا، ها اسيمق ييشناسا

. است كيپارامتر يآمار يآزمونها از استفاده در اول شرط ارضا از يحاك شده يآور جمع اطلاعات

  . است دوم شرط زين قيتحق يرهايمتغ عيتوز بودن نرمال يبررس

  قيتحق يها هيفرض آزمون نحوه 2-6-3

 عيتوز بودن نرمال روش نيا باشدو مي ونيرگرس روش،  قيتحق نيا در ما مورداستفاده روش كه آنجا از

 منظور به. شود آزمون ها داده بودن نرمال كه است لازم ابتدا، رديپذ مي شرط شيپ عنوان به را

در اين تحقيق با ازمونها و . شود مي استفاده رنفياسم-كلموگروف آزمون از ها داده بودن نرمالآزمودن 

   . بررسي گرديده است معني دار بودن مدلهاي رگرسيون چند متغيرهنمودارهاي تشخيصي 

 شاخصهاي مركزي از جمله ميانگين و ميانه -1

 كشيدگي و چولگي، شاخصهاي پراكندگي از جمله انحراف معيار  -2

 آزمون كلموگروف اسميرنف و براي باقيمانده ها  -3

 وگرام براي باقيمانده هانمودارهاي هيست -4

  ها هيفرض آزمون يبرا لازم يفرضها 7-3

 يدارا ديبا پژوهش يها داده،  مينمائ آزمون جامعه ونيرگرس خط مورد در را ييفرضها ميبخواه اگر

  :باشند ريز شرح به يگريد يفرضها

 ها نرمال بودن باقيمانده -1

 همساني واريانس -2

 ها عدم خود همبستگي باقيمانده -3

 باط خطي و نداشتن نقاط پرت و تاثير گذاروجود ارت -4

 چند متغيره ونيرگرس مدل يفرضها شيپ يبرقرار،  قيتحق اتيفرض آزمون از قبل حاضر قيتحق در

  . گرفت قرار آزمون مورد
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  مقـدمه  - 4

مرحله ، هاي آماري هآوري شده از نمون هاي آماري جمع تجزيه و تحليل داده، هاي علمي در پژوهش

 . در اين مرحله به نتيجه نهايي خواهد رسيد، شود به علت اينكه محقق مهمي از تحقيق تلقي مي

گيري  ها تجزيه و تحليل و فرضيه آزمون و نهايتاً نتيجه داده، يعني با استفاده از يك روش تحقيق

   . نهايي براي گزارش انجام خواهد شد

اند در دوره زماني  شركت كه نمونه آماري ما را تشكيل داده 62به اطلاعات مربوط ، در اين فصل

اند تا ارتباط بين متغيرها براي آزمون فرضيه تحقيق  مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته 1387-1384

و  Spssافزار  محاسبه و با نرم Excelافزار  آوري شده با استفاده از نرم هاي جمع داده .بررسي شود

Eviews اند زيه و تحليل قرار گرفتهمورد تج .   

 چگونگي تحليل داده ها 1-4

ميانه و ، هاي مركزي از جمله ميانگين ها در بخش آمار توصيفي با محاسبه شاخص تحليل داده

ها  به  اين شاخص . هاي پراكندگي انحراف معيار چولگي و كشيدگي چولگي شروع شده است شاخص

آزمون نرمال بودن متغير وابسته را مورد ، در ادامه . استتفكيك و همچنين بصورت كلي انجام شده 

 . بررسي قرار داديم

 يا تاييد به و بررسي را تحقيق هاي فرضيه صحت رگرسيوني مدلسازي از استفاده با ابتدا فصل اين در

 را ها فرضيه پذيرش يا رد چرايي، آمده دست به نتايج تفسير و تحليل باسپس  و پردازيم مي آنها رد

هاي ادغام شده از تحليل پانلي  ها براي داده و تحليل مدل براي تجزيهدر ادامه . كنيم مي طالعهم

)Panel استفاده كرديم اين روش كه مشابه رگرسيون چندگانه است بنا به ماهيت داده ها ( سال (– 

  . ستدر نهايت با اعتبار مدل مورد بحث واقع شده ا . شركت ) مورد استفاده قرار گرفته است
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Statistics

62.2352 66.0000 25.05664 -.424 -.759

58.5275 58.9000 23.88220 -.265 -.696

5.25 5.00 .593 2.551 6.444

54.78 60.00 24.693 -.682 -.258

19.7237 13.0100 20.06641 1.875 3.979

2.3703 2.5825 1.37973 -1.412 1.041

-1.252 -.055 6.3534 -1.354 .302

-3.0647 -.9500 6.46230 -.919 1.483

تمرکز مالکيت

مالکيت نهادي

تعداد اعضاي هيئت مديره

درصد اعضاي غيرموظف به کل هيت مديره

ريسک

لگاريتم ريسک

ضريب بتا

نسبت شارپ

Mean Median Std. Deviation Skewness Kurtosis

بوده است بدين گونه  Significant Levelيا  P-valueمبناي استنباط  از روي سطح معناداري يا 

درصد  95صفر در سطح فرضيه باشد  05/0كه هر گاه مقدار احتمال يا سطح معناداري آزمون كمتر از 

   . اطمينان رد ميشود

 توصيف داده ها 1-1-4

انحراف  جمله ازي پراكندگي شاخصها و انهيم و نينگيام جمله ازي مركزي شاخصها ريز جدول در

ها  متوسط داده، مقدار ميانگين است شده محاسبه مختلفي رهايمتغي براي چولگ وي دگيكش، معيار

 50ها كمتر از عدد وسط مجموعه و % داده 50نشان دهنده اين است كه %، ميانه. دهد را نشان مي

ها را  تقارن داده، نزديك بودن مقدار ميانگين و ميانه . ها بيشتر از عدد وسط مجموعه هستند داده

شاخص تقارن ، چولگي، دهد و در نهايت پراكندگي را نشان مي، انحراف معيار .دهد نشان مي

 نيانگيم رايز دهديم نشان ها داده در را بزرگ نقاط وجود انهيم از نيانگيم بودن بزرگ . هاست داده

در اين موارد توزيع داده ها چوله به راست است براي مثال تعداد  رديگيم قرار ريمقاد نيا ريتاث تحت

اعضاي هيات مديره و ريسك چوله به راست دارد و در برخي متغيرها مقادير ميانگين و ميانه نزديك 

به هم است كه دراين موارد توزيع متغيرها متقارن است تقريبا بقيه متغيرها به غير از دو متغير ياد 

نسبي دارند اين ويژگي اهميت زيادي دارد زيرا تقارن يكي از ويژگيهاي توزيع نرمال است شده تقارن 

همچنين متغيرهاي تعداد اعضاي هيات مديره و ريسك  . كه در بند بعد به آن پرداخته خواهد شد

كشيدگي بيشتر از كشيدگي نرمال داشته ولي ساير متغيرها از نظر كشيدگي تا حدودي مشابه توزيع 

  . الندنرم

  متغيرها هاي مركزي  ) محاسبه شاخص4-1جدول(
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Statistics

62 62.0953 64.3850 24.66062 -.449 -.714

62 57.3027 58.6000 23.45998 -.247 -.643

62 5.24 5.00 .592 2.827 8.605

62 53.33 60.00 26.457 -.803 -.407

62 14.5773 11.2100 12.30564 .743 -.544

62 2.0651 2.4167 1.44069 -1.281 1.319

62 -1.233 -.425 3.9886 -1.278 2.052

62 -4.7211 -1.2500 8.30573 -.494 .669

62 61.5761 64.7650 24.44651 -.426 -.618

62 58.1421 59.6000 23.55631 -.307 -.540

62 5.23 5.00 .525 2.322 4.616

62 53.87 60.00 25.075 -.621 -.273

62 24.5242 17.5050 25.72835 1.728 2.742

62 2.4573 2.8621 1.64008 -1.748 4.762

62 -2.897 -1.410 8.2130 -.888 1.278

62 -2.3031 -.4900 6.22016 -.495 1.672

61 62.3443 66.0000 25.84163 -.429 -.789

61 59.0866 60.2000 24.37235 -.288 -.704

62 5.26 5.00 .571 2.146 3.575

61 53.70 60.00 25.416 -.559 -.360

62 20.6532 12.5200 21.19181 1.500 1.569

62 2.4121 2.5257 1.32215 -1.091 2.602

62 -.959 -.200 8.6693 -.908 1.571

58 -2.7953 -1.0550 5.80871 -1.046 1.085

62 62.9268 66.2650 25.85239 -.436 -.792

62 59.5877 59.0450 24.64677 -.258 -.756

62 5.29 5.00 .687 2.689 7.195

62 58.19 60.00 21.880 -.655 .029

62 19.1402 12.6400 17.78790 1.716 3.109

61 2.5497 2.5487 1.02190 -.766 1.103

62 .081 .150 .5310 -1.153 .468

61 -2.4111 -.9500 4.79314 -.695 1.013

تمرکز مالکيت

مالکيت نهادي

تعداد اعضاي هيئت مديره

درصد اعضاي غيرموظف به کل هيت مديره

ريسک

لگاريتم ريسک

ضريب بتا

نسبت شارپ

تمرکز مالکيت

مالکيت نهادي

تعداد اعضاي هيئت مديره

درصد اعضاي غيرموظف به کل هيت مديره

ريسک

لگاريتم ريسک

ضريب بتا

نسبت شارپ

تمرکز مالکيت

مالکيت نهادي

تعداد اعضاي هيئت مديره

درصد اعضاي غيرموظف به کل هيت مديره

ريسک

لگاريتم ريسک

ضريب بتا

نسبت شارپ

تمرکز مالکيت

مالکيت نهادي

تعداد اعضاي هيئت مديره

درصد اعضاي غيرموظف به کل هيت مديره

ريسک

لگاريتم ريسک

ضريب بتا

نسبت شارپ

سال
84

85

86

87

Valid

N

Mean Median Std. Deviation Skewness Kurtosis

1 .4% 246 99.2%

247 99.6% 2 .8%

0

1

Count %

مدير عامل(نفوذ مدير عامل
(موظف باشد

Count %

مدير(دوگانگي وظيفه مدير عامل
(عامل رئيس هيئت مديره باشد

  

  . در ادامه آماره هاي ميانگين و ميانه براي متغيرهاي تحقيق و به تفكيك سال محاسبه شده است

متغيرها به تفكيك سال هاي مركزي  ) محاسبه شاخص4-2جدول(  
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  هاي وابستهمتغير توزيع بودن نرمال بررسي 1-1-1-4

باقيمانده هاي مدل رگرسيوني يكي از فرضهايي رگرسيوني است كه نشان دهنده اعتبار  ودنب نرمال

 توزيع بودن نرمال 1اسميرنف -كلموگروف آزمون از استفاده با ادامه در آزمونهاي رگرسيوني است

هاي زيرا نرمال بودن متغيرهاي وابسته به نرمال بودن باقيمانده  . است شده بررسيمتغيرهاي وابسته  

   . مدل ( تفاوت مقادير برآوردي از مقادير واقعي ) مي انجامد

پس لازم است نرمال بودن متغير وابسته قبل از برآورد پارامترها كنترل شود و در صورت برقرار نبودن 

   . اين شرط راه حل مناسبي براي نرمال نمودن آنها ( از جمله تبديل نمودن آن) اتخاذ نمود

  . شود مي نوشته زير صورت به آزمون اين در ابلمق فرض و صفر فرض





:

:

1

0

H

H
 

 رد اطمينان درصد 95 سطح در صفر فرض باشد 05/0 از كمتر هرگاه  داري معني سطح مقادير

داري براي دو متغير وابسته ضريب  شود سطح معني همانگونه كه در جداول زير ديده مي . شد خواهد

ها  يعني داده، شود پس فرض صفر رد نمي  . است 05/0لهاي مختلف بيشتر از بتا و نسبت شارپ در سا

  . براي متغيرهاي وابسته از توزيع نرمال پيروي مي كند

                                                           

1  Kolmogorev-smirnov test 

  كند مي پيروي نرمال توزيع از وابسته متغير براي ها داده

 كند نمي پيروي نرمال توزيع از وابسته متغير براي ها داده

 



 

 ٩٢

  اسميرنف - كلموگروف آزمون) محاسبه 4- 3جدول(

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

62 14.5773 12.30564 .142 .142 -.119 2.376 .000

62 24.5242 25.72835 .183 .183 -.170 1.437 .032

62 20.6532 21.19181 .203 .203 -.166 1.596 .012

62 19.1402 17.78790 .197 .197 -.141 1.555 .016

62 2.0651 1.44069 .165 .122 -.165 1.299 .068

62 2.4573 1.64008 .139 .088 -.139 1.093 .184

62 2.4121 1.32215 .101 .070 -.101 .796 .550

61 2.5497 1.02190 .107 .045 -.107 .834 .489

62 -1.233 3.9886 .145 .070 -.145 1.139 .149

62 -2.897 8.2130 .132 .078 -.132 1.040 .230

62 -.959 8.6693 .137 .083 -.137 1.079 .194

62 .081 .5310 .145 .139 -.145 1.145 .145

62 -4.7211 8.30573 .280 .247 -.280 1.120 .163

62 -2.3031 6.22016 .315 .260 -.315 1.125 .159

58 -2.7953 5.80871 .259 .213 -.259 .897 .397

61 -2.4111 4.79314 .304 .259 -.304 1.056 .215

سال
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87

ريسک

لگاريتم ريسک

ضريب بتا

نسبت شارپ

N Mean Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute Positive Negative

Most Extreme Differences Kolmogorov-
Smirnov Z

Asymp. Sig.
(2-tailed)

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
  

است يعني اين متغير نرمال نيست يكي از  05/0اما براي متغير ريسك مقدار سطح معناداري كمتر از 

ي نرمال نموده توزيع متغيرها استفاده از تبديلات است به خصوص تبديل لگاريتمي بر روي روشها

توزيع متغيرهاي چوله به راست مناسب عمل مي نمايد همانگونه كه در جدول بالا ديده ميشود توزيع 

 لگاريتم ريسك در سالهاي مختلف نرمال بودن توزيع داده ها را نشان داده است زيرا مقادير سطح

   .بنابراين توزيع تركيب داده هاي نرمال نيز نرمال خواهد بود . معناداري براي لگاريتم ريسك نرمال است

لازم به ذكر است هيستوگرام مربوط به باقيمانده هاي مدلها نيز ترسيم و در پيوست ارايه شده است 

  . اين نمودارها نيز نرماليتي تقريبي باقيمانده ها را نشان ميدهند

  



 

 ٩٣

  تحقيق بررسي فرضيه هاي 2-4

فرضيه براي بررسي  3فرضيه فرعي است كه كه هر كدام از اين 3فرضيه اصلي اين تحقيق مشتمل بر 

هر يك از فرضيات فرعي فرعي به بررسي تعدادي از  . شود ميفرضيه فرعي فرعي تقسيم  6دقيق تر به 

 .شناسايي شده مورد آزمون قرارگيرندتا در نهايت تمام متغيرهاي ، پردازد ميمتغيرهاي شناسايي شده 

فرضيات فرعي را ، با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيات فرعي فرضيات فرعيبنابراين دراين بخش 

كنيم و در نهايت پس از بررسي نتايج فرضيات فرعي به تاييد يا رد فرضيه اصلي  ميتاييد يا رد 

يه اصلي و فرضيات فرعي و فرضيات فرعي فرعي در جدول زير ارتباط بين فرض . پردازيم ميپزوهش 

  بطور خلاصه نشان داده شده است:

  قيتحق ياتفرض دسته بندي )4-4(جدول

  فرضيه اصلي

  فرضيه: فرضيه فرعي فرعي اول الي ششم 6شامل   فرضيه فرعي اول

  هفتم الي دوازدهم  فرضيه فرعي فرعي فرضيه: 6 شامل  فرضيه فرعي دوم

  فرضيه فرعي فرعي سيزدهم الي هجدهم فرضيه: 6 ملشا  سوم فرضيه فرعي



 

 ٩٤

  خطي رگرسيون روش از تحقيق با استفاده فرضيات آزمون 3-4

 بكار مستقل متغير چند يا يك با خطي ارتباط مبناي بر وابسته متغير مدلسازي براي خطي رگرسيون

 رابطه وجود متغيره دو ونرگرسي از استفاده با موجود فرضيات به توجه با و حاضر تحقيق در . رود مي

 يدوگانگ ,عامل ريمد نفوذ ,ينهاد تيمالك, تيمالك تمركز( تحقيق مستقل متغيرهاي بين خطي

ريسك غير ( وابسته هاي متغير و)رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و رهيمد ئتيه ازهاند  ,عامل ريمد فهيوظ

  . كرد خواهيم بررسي  را) سيستماتيك، ضريب بتا، نسبت شارپ

  فرعي تحقيق فرضيات بررسي 4- 4

هاي تحقيق از صورتهاي مالي حسابرسي شده شركتهاي نمونه آماري تحقيق وبوسيله نرم  داده

پس از طرح فرضيه و تعريف عملياتي  . استخراج شده استتدبير پرداز و ره آورد نوين   هايافزار

 از استفاده با شده آوري جمع هاي داده،  و جمع آوري داده هاي تحقيق متغيرهاي مستقل و وابسته

   . اند گرفته قرار تحليل و تجزيه مورد Eviews و Spss افزار نرم با و محاسبه Excel افزار نرم

گيرند و براي بررسي فرضيات  ميبراي بررسي فرضيه اصلي تحقيق فرضيات فرعي مورد بررسي قرار 

 .  اند  هابتدا فرضيات فرعي فرعي تحقيق مورد آزمون قرار گرفت، فرعي

، فرضيات آزمون براي پانلي تحليل و ساده خطي رگرسيون روش از، تحقيق ماهيت و اهداف به توجه با

  . است شده استفاده

 بررسي فرضيه  فرعي اول 1-4-4

 در يشركت تيحاكم نظام يها يژگيو استقرار و كيستماتيس ريغ سكير نيب :اول يفرع هيفرض

 . دارد وجود يمعنادار رابطه هرانت بهادار اوراق بورس عضو يشركتها

 62ويژگي منتخب نظام حاكميت شركتي در  6داده هاي مربوط به  براي بررسي اين فرضيه ابتدا

 قيتحق نيا در . جمع آوري گرديد 87-84شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران و در بين سالهاي 



 

 ٩٥

 ريتاث جهت از رهيمد ئتيه بيركت و تيمالك ساختار منظر دو ازي شركت تيحاكم نظامي هاي ژگيو

  . رديگ مي قراري بررس مورد سكير تيريمد بري گذار

 ,عامل ريمد نفوذ ,ينهاد تيمالك, تيمالك تمركزمعيار منتخب نظام حاكميت شركتي شامل  6

سپس با  . باشد مي رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و رهيمد ئتيه ازهاند  ,عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ

 6پس ابتدا به بررسي  . پردازيم ميز آزمون فرض به بررسي وضعيت هر كدام از معيارها استفاده ا

فرضيه فرعي فرعي(فرضيه فرعي فرعي اول تا ششم) كه بيان كننده رابطه معناداري بين ميزان ريسك 

 6پردازيم تا بر مبناي اين  ميغير سيستماتيك و معيارهاي استقرار نظام حاكميت شركتي هستند 

  . فرضيه فرعي مورد سنجش قرار گيرد، يه فرعي فرعيفرض

  بررسي فرضيه فرعي فرعي اول 1-1-4-4

 اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و ريسك غير سيستماتيك نيبفرضيه فرعي فرعي اول: 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار

وابسـته ريسـك غيـر سيسـتماتيك در سـطح      در ابتدا به صورت كلي بايد نشان دهيم كه آيـا  متغيـر   

كـه جـدول زيـر نشـان     ، درصد با متغير مستقل تمركز مالكيت رابطه خطي دارد يا خيـر  95اطمينان 

فرض صفر  sigبراي  294، 0باشد) با توجه به مقدار  درصد بيشتر مي 5در اين جدول از  sigدهد  ( مي

ين متغير مستقل و وابسته در سطح اطمينـان  شود و نشان دهنده اين است كه رابطه خطي ب ميتاييد 

  . درصد به صورت كلي وجود ندارد 95



 

 ٩٦

تمركز  مستقل ريسك غير سيستماتيك و متغير بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته )4-5(جدول

 مالكيت

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٢٩٤ . ١٢١ .١ ٢٧١ .١٩٠ ١ ٢٧١ .١٩٠a 

Residual ٦٩٦ .١٦٩ ٦٠ ٧٣٦ .١٠١٨١   

Total ٦١ ٠٠٦ .١٠٣٧٢    

a.  Predictors: (Constant), Concentration    

b.  Dependent Variable: UnsystematicRisk    

  بررسي فرضيه فرعي فرعي دوم 2-1-4-4

 اوراق بورس عضو يركتهاش در ينهاد تيمالك و ريسك غير سيستماتيك نيبفرضيه فرعي فرعي دوم: 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار

مالكيت  مستقل ريسك غير سيستماتيك و متغير بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته )4- 6(جدول

 نهادي

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig . 

١ Regression ١١٩ . ٦٩٠ .١ ٠٧١ .٢٨٤ ١ ٠٧١ .٢٨٤a 

Residual ١٣٢ .١٦٨ ٦٠ ٩٣٥ .١٠٠٨٧   

Total ٦١ ٠٠٦ .١٠٣٧٢    

a.  Predictors: (Constant), Institutional    

b.  Dependent Variable: UnsystematicRisk    

 %5كه بزرگ تر از سطح معني داري ، است 119، 0مربوط به آزمون رگرسيون  Sig، مطابق جدول بالا

دهد كه رابطه معناداري بين ريسك غير  ميشود و نشان  ميتاييد  است و در نتيجه فرض 

  . سيستماتيك و مالكيت نهادي وجو ندارد



 

 ٩٧

  بررسي فرضيه فرعي فرعي سوم 3-1-4-4

 اوراق بورس عضو يشركتها  عامل ريمد نفوذ و ريسك غير سيستماتيك نيبفرضيه فرعي فرعي سوم: 

  . دارد جودو يمعنادار رابطه تهران بهادار

 ريسك غير سيستماتيك و متغير مستقل نفوذ مدير عامل بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته) 4- 7جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٨٩٣ . ٠١٨ . ١٧٢ .٣ ١ ١٧٢ .٣a 

Residual ٨١٤ .١٧٢ ٦٠ ٨٣٥ .١٠٣٦٨   

Total ٦١ ٠٠٦ .١٠٣٧٢    

a.  Predictors: (Constant), Influence    

b.  Dependent Variable: UnsystematicRisk    

 %5كه بزرگ تر از سطح معني داري ، است 0,893مربوط به آزمون رگرسيون Sig، مطابق جدول بالا

ريسك غير  دهد كه رابطه معناداري بين ميشود و نشان  ميتاييد  است و در نتيجه فرض 

  . ندارد دوجو نفوذ مدير عاملسيستماتيك و 

  چهارمبررسي فرضيه فرعي فرعي  4-1-4-4

 يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و ريسك غير سيستماتيك نيبفرضيه فرعي فرعي چهارم: 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو

 دوگانگي وظيفه مدير عامل مستقل ريسك غير سيستماتيك و متغير بستهرابطه خطي بين متغير وا) 4-8جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression . ٠٤٨ . ٠٠٢ . ٢٨٧ . ١ ٢٨٧a 

Residual ٨٦٢ .١٧٢ ٦٠ ٧١٩ .١٠٣٧١   

Total ٦١ ٠٠٦ .١٠٣٧٢    

a.  Predictors: (Constant), Responsibility    

b.  Dependent Variable: UnsystematicRisk    



 

 ٩٨

شود و نشان دهنده اين است كه رابطه خطي بين  ميفرض صفر رد  sigبراي  048، 0با توجه به مقدار 

  . درصد به صورت كلي وجود دارد 95متغير مستقل و وابسته در سطح اطمينان 

  Tير مستقل روي متغير وابسته بوسيله تست حال ضرايب رگرسيون خطي را براي پيش بيني اثر متغ

  . آوريم به دست مي

ريسك غير سيستماتيك   ضرايب مدل رگرسيون برازش داده شده با استفاده از متغير وابسته)4-9جدول(

  و متغير مستقل دوگانگي وظيفه مدير عامل

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  

Collinearity Statistics 

B Std.  Error Beta Tolerance VIF 

١ (Constant) ٠٠٠ . ٥٧٥ .١٢  ٦٩٧ .١ ٣٤٤ .٢١   

Responsibility ٠٠٠ .١ ٠٠٠ .١ ٠٤٨ . ٠٤١ . ٠٠٥ . ٨٠٢ .٣٧ ٥٤١ .١ 

a.  Dependent Variable: UnsystematicRisk      

  مدل سنجي اعتبار 4-4- 4-1- 1

 داشتن . باشد شرايط سري يك داراي بايستي، باشد استفاده قابل خطي رگرسيون مدل يك آنكه براي

 به . )1389، مومني(  است آنها از يكي، خطاها براي يك واريانس و صفر ميانگين با نرمال توزيع

 پيروي نرمال عتوزي از بايد ها باقيمانده، باشد مناسب شده داده برازش مدل كه صورتي در، ديگر عبارت

 بوسيله شده بيني پيش مقادير و مستقل متغير شده مشاهده مقدار بين تفاوت، باقيمانده يا خطا. كنند

  . است رگرسيون مدل

همانگونه كه در جداول * و اشكال * بـراي مـدل بيـان كننـده رابطـه معنـاداري بـين ريسـك غيـر          

ر باقيمانده حاصل از مدل برازش داده شده با بررسي مقادي، سيستماتيك و دوگانگي وظيفه مدير عامل

و مقـادير خطاهـا    ههمچنين واريانس خطاها ثابت بـود  . نرمال استها  مشاهده شد كه توزيع باقيمانده

   . مستقل هستند



 

 ٩٩

بيان كننده رابطه معناداري بين ريسك  ها مربوط به رگرسيون نتايج تحليل آماري باقيمانده) 4- 10جدول(

  گانگي وظيفه مدير عاملغير سيستماتيك و دو

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std.  Deviation N 

Predicted Value ٦٢ ٠٦٨٦١ . ٣٥٦٠ .٢١ ٧٢٨٨ .٢١ ٣٤٣٦ .٢١ 

Residual -٥٦٦٨٦ .١E٦٢ ٠٣٩٤٩ .١٣ ٠٠٠٠٠ . ٢٥٣٩١ .٦٤ ١ 

Std.  Predicted Value -. ٦٢ ٠٠٠ .١ ٠٠٠ . ٤٣٣ .٥ ١٨١ 

Std.  Residual -٦٢ ٩٩٢ . ٠٠٠ . ٨٨٧ .٤ ١٩٢ .١ 

a.  Dependent Variable: UnsystematicRisk   

بيان كننده رابطه معناداري بين ريسك  ها مربوط به رگرسيون بررسي نرمال بودن باقيمانده) 4-1نمودار(

  غير سيستماتيك و دوگانگي وظيفه مدير عامل

 

  

در صـورتي كـه    . ها همبستگي وجود نداشته باشـد شرط ديگر رگرسيون خطي آن است كه بين خطا

به منظـور بررسـي    . امكان استفاده از رگرسيون وجود ندارد، خطاها با يكديگر همبستگي داشته باشند

چنانچه مقـدار حاصـل از ايـن     . استقلال خطاها از يكديگر از آزمون دوربين واتسون استفاده مي شود

 . فرض عدم همبسـتگي بـين خطاهـا پذيرفتـه مـي شـود      ، يدبدست آ 5. 2و  5. 1آزمون مقداري بين 



 

 ١٠٠

بيان كننده رابطه معناداري بين ريسك غير سيستماتيك و دوگـانگي   رگرسيونميزان اين آماره براي 

  . به دست آمده است كه مقدار آماره در بازه قابل قبول قرار دارد 823. 1وظيفه مدير عامل برابر 

  بررسي استقلال خطاها)4- 11جدول( 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std.  Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

٦٣٢ . ١
a
 . ٨٢٣ .١ ٥٢٠٧١ . ٣٦٨ . ٤٠٠ 

a.  Predictors: (Constant), Responsibility   

b.  Dependent Variable: UnsystematicRisk   

 

هـم   . همبستگي يا هم خطي بـين متغيرهـاي مسـتقل اسـت    عدم وجود براي اعتبار مدل فرض ديگر 

خطي وضعيتي است كه نشان مي دهد يك متغير مستقل تـابعي خطـي از سـاير متغيرهـاي مسـتقل      

بدين معني است كه بـين متغيرهـاي مسـتقل    ، اگر همخطي در يك معادله رگرسيون بالا باشد . است

مدل داراي اعتبـار بـالايي   ، ضريب تعيينبودن  همبستگي بالايي وجود دارد و ممكن است با وجود بالا

به عبارت ديگر با وجود آن كه مدل خوب به نظر مي رسد ولي داراي متغيرهاي مستقل معني  . نباشد

در  . اسـتفاده مـي شـود    )VIF(  1براي بررسي هـم خطـي از ضـريب تـورم واريـانس      . باشد نمي داري

مي  1در اين صورت ضريب تورم واريانس برابر ، صورتيكه مجموعه متغيرهاي مستقل همبسته نباشند

در اينصورت ضريب ، مجموعه متغيرهاي مستقل از همبستگي داخلي بالايي برخوردار باشند راگ . شود

) پيشنهاد كرده است كه اگر ايـن ضـريب   1980( ماركارت  . تورم واريانس مقدار زيادي پيدا مي كند

با  . د داردي خيلي زياد بين آن متغير با ساير متغيرها وجوهمبستگ، شود 10براي يك متغير بيشتر از 

  ضرايب مدل رگرسيون برازش داده شده با استفاده از متغير وابسـته مشاهده ستون آخر جدول(جدول 

مشاهده مي شود كه اين ضريب ريسك غير سيستماتيك و متغير مستقل دوگانگي وظيفه مدير عامل )

                                                           

1 Variance Inflation Factor 



 

 ١٠١

مـدل  ، بر مبنـاي توضـيحات فـوق    . بنابراين فرض هم خطي رد مي شود . باشد مي 1برابر  متغيربراي 

  . رگرسيون براي استدلال فرضيه صحيح بوده و معتبر و قابل اطمينان است

  پنجمبررسي فرضيه فرعي فرعي  5-1-4-4

 بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه ازهاند  و ريسك غير سيستماتيك نيبفرضيه فرعي فرعي پنجم: 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران ربهادا اوراق

ازه هيئت اند  مستقل ريسك غير سيستماتيك و متغير بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته) 4- 12جدول(

 مديره

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٦٧٧ . ١٧٥ . ٢٤٦ .٣٠ ١ ٢٤٦ .٣٠a 

Residual ٣٦٣ .١٧٢ ٦٠ ٧٦٠ .١٠٣٤١   

Total ٦١ ٠٠٦ .١٠٣٧٢    

a.  Predictors: (Constant), Size     

b.  Dependent Variable: UnsystematicRisk    

 %5كه بزرگ تر از سطح معني داري ، است 677، 0مربوط به آزمون رگرسيون  Sig، مطابق جدول بالا

دهد كه رابطه معناداري بين ريسك غير  مي شود و نشان ميتاييد  است و در نتيجه فرض 

  . ندارد دوجو ازه هيئت مديرهاند  سيستماتيك و

  ششمبررسي فرضيه فرعي فرعي  6-1-4-4

 يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و ريسك غير سيستماتيك نيب : فرضيه فرعي فرعي ششم

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو



 

 ١٠٢

ازه اند مستقل ريسك غير سيستماتيك و متغير بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته) 4-13جدول(

 استقلال هيئت مديره

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٠٣٢ . ٢٣١ . ٨١٤ .٣٩ ١ ٨١٤ .٣٩a 

Residual ٢٠٣ .١٧٢ ٦٠ ١٩٣ .١٠٣٣٢   

Total ٦١ ٠٠٦ .١٠٣٧٢    

a.  Predictors: (Constant), Independence    

b.  Dependent Variable: UnsystematicRisk    

باشد كه اين ميـزان كمتـر از    مي 032، 0برابر  sigشود مقدار  ميهمانگونه كه از جدول فوق استخراج 

 95در سـطح اطمينـان   % بوده و نشان دهنده اين است كه رابطه خطي بين متغير مستقل و وابسته 5

  . درصد به صورت كلي وجود دارد

ضرايب رگرسيون خطي را براي پيش بيني اثر متغير مستقل روي متغير وابسته با وجود نتيجه فوق 

  . آوريم به دست مي  Tبوسيله تست 

ريسك غير سيستماتيك   ضرايب مدل رگرسيون برازش داده شده با استفاده از متغير وابسته)4-14جدول(

  ازه استقلال هيئت مديرهاند  متغير مستقل و

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  

Collinearity Statistics 

B Std.  Error Beta Tolerance VIF 

١ (Constant) ٠٠٠ . ٤٠٤ .٤  ٤٠٤ .٤ ٣٩٦ .١٩   

Independence . ٠٠٠ .١ ٠٠٠ .١ ٠٣٢ . ٤٨١ . ٠٦٢ . ٠٧٥ . ٠٣٦ 

a.  Dependent Variable: UnsystematicRisk      



 

 ١٠٣

  مدل سنجي اعتبار 4- 1-4- 1-6

همانگونه كه در جداول * و اشكال * بـراي مـدل بيـان كننـده رابطـه معنـاداري بـين ريسـك غيـر          

صل از مدل برازش داده شده با بررسي مقادير باقيمانده حا، ازه استقلال هيئت مديرهاند  سيستماتيك و

ه و مقـادير خطاهـا   همچنين واريانس خطاها ثابت بـود  . نرمال استها  مشاهده شد كه توزيع باقيمانده

  . مستقل هستند

ها مربوط به رگرسيون بيان كننده رابطه معناداري بين ريسك  نتايج تحليل آماري باقيمانده) 4- 15جدول(

  يئت مديرهازه استقلال هاند  غير سيستماتيك و

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std.  Deviation N 

Predicted Value ٦٢ ٨٠٧٨٩ . ٣٥٦٠ .٢١ ٨٠٩١ .٢٢ ٣٩٥٩ .١٩ 

Residual -٦٢٨٧٧ .١E٦٢ ٠١٤٦٢ .١٣ ٠٠٠٠٠ . ٦٨٦٦٢ .٦٣ ١ 

Std.  Predicted Value -٦٢ ٠٠٠ .١ ٠٠٠ . ٧٩٩ .١ ٤٢٦ .٢ 

Std.  Residual -٦٢ ٩٩٢ . ٠٠٠ . ٨٥٣ .٤ ٢٤١ .١ 

a.  Dependent Variable: UnsystematicRisk   

ها مربوط به رگرسيون بيان كننده رابطه معناداري بين ريسك  بررسي نرمال بودن باقيمانده)4-2نمودار(

  ازه استقلال هيئت مديرهاند  غير سيستماتيك و

  



 

 ١٠٤

 آمـاره  ميـزان  . باشـد  نداشـته  وجـود  همبسـتگي  خطاها بين كه است آن خطي رگرسيون ديگر شرط

اسـتقلال   و كيسـتمات يس ريغ سكير نيب يمعنادار رابطه كننده انيب رگرسيون براي دوربين واتسون

  . دارد قرار قبول قابل بازه در آماره مقدار كه است آمده دست به 513. 1 برابر هيئت مديره

  بررسي استقلال خطاها)4-16جدول(

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std.  Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

٠٦٢ . ١a . ٥١٣ .١ ١٢٢٦٢ .١٣ ٣٢٠ . ٣٨٦ 

a.  Predictors: (Constant), Independence   

b.  Dependent Variable: UnsystematicRisk   

 

كه  . است مستقل تغيرهايم بين خطي هم يا همبستگي وجود عدم مدل اعتبار براي ديگر فرض

 رد خطي هم فرضباشد كه در نتيجه آن  مي 1در اين مدل برابر  )VIF(   واريانس تورم ضريبميزان 

  . شود مي

  بررسي نتايج آزمون فرضيه فرعي اول 2-4-4

 دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و ريسك غير سيستماتيك نيب :اول يفرع هيفرض

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها



 

 ١٠٥

  از نتايج تحليل فرضيه ها اي  خلاصه) 4-17جدول(

 وابسته متغير متغيرهاي مستقل هفرضي

پذيرش يا رد 

 فرضيه

H1 

وجودرابطه معنـاداري   

ــر   ــك غيـ ــين ريسـ بـ

ســيتماتيك و اســتقرار 

 نظام حاكميت شركتي

تيمالك تمركز  - ريسك غير سيستماتيك 

ينهاد تيالكم  - ريسك غير سيستماتيك 

عامل ريمد نفوذ  - ريسك غير سيستماتيك 

عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ  ● ريسك غير سيستماتيك 

رهيمد ئتيه اندازه  - ريسك غير سيستماتيك 

رهيمد ئتيه استقلال  ● ريسك غير سيستماتيك 

زمون فرضيات فرعي فرعي تايج حاصل از آشود ن ميوق مشاهده همانگونه كه بطور خلاصه در جدول ف

بيان كننده فرضيه فرعي اول حاكي از اين است كه بين ريسك غير سيستماتيك و دو ويژگي از اجزاي 

استقرار نظام حاكميت شركتي(دوگانگي وظيفه مدير عامل و استقلال هيئـت مـديره) رابطـه معنـادار     

 ريمـد  نفـوذ ، ينهـاد  تي ـمالك، تي ـمالك كزتمروجود دارد و در خصوص ساير ويژگـي هـاي مـوردنظر(   

  . شود و در نتيجه رابطه معناداري وجود ندارد مي) فرض صفر تاييد رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل

 بررسي فرضيه  فرعي دوم 3-4-4

 عضو يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و ضريب بتا نيب :دوم يفرع هيفرض

  . دارد وجود يمعنادار ابطهر تهران بهادار اوراق بورس

ويژگي منتخب نظام حاكميت  6داده هاي مربوط به  براي بررسي اين فرضيه پس از جمع آوري

 ئتيه ازهاند  ,عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ ,عامل ريمد نفوذ ,ينهاد تيمالك, تيمالك تمركزشركتي (



 

 ١٠٦

بهادار تهران و در بين سالهاي شركت عضو بورس اوراق  62)در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و رهيمد

  . . براي تجزيه و تحليل داده ها مورد استفاده قرار گرفت SPSSنرم افزار  84-87

فرضيه فرعي فرعي(فرضيه فرعي هفتم تا دوازدهم) كه بيان كننده رابطه  6پس ابتدا به بررسي 

پردازيم تا بر  ميند معناداري بين ميزان ضريب بتا و معيارهاي استقرار نظام حاكميت شركتي هست

  . فرضيه فرعي مورد سنجش قرار گيرد، فرضيه فرعي فرعي 6مبناي اين 

  بررسي فرضيه فرعي فرعي هفتم 1-3-4-4

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و ضريب بتا نيب: هفتمفرضيه فرعي فرعي 

 . دارد وجود يمعنادار رابطه

 95است كه آيا  به صورت كلي متغير وابسته ضريب بتا در سطح اطمينان  جدول زير نشان دهنده اين

درصد بيشـتر   5در اين جدول از  sig(، درصد با متغير مستقل تمركز مالكيت رابطه خطي دارد يا خير

شود و نشان دهنـده ايـن اسـت كـه      ميفرض صفر تاييد  sigبراي  791، 0باشد) با توجه به مقدار  مي

  . درصد به صورت كلي وجود ندارد 95تغير مستقل و وابسته در سطح اطمينان رابطه خطي بين م

 ريسك ضريب بتا و متغير مستقل تمركز مالكيت بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته )4- 18جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression . ٧٩١ . ٠٧١ . ٧٠٧ . ١ ٧٠٧a 

Residual ٠٠١ .١٠ ٦٠ ٠٥٤ .٦٠٠   

Total ٦١ ٧٦١ .٦٠٠    

a.  Predictors: (Constant), Concentration    

b.  Dependent Variable: BetaRatio    

  عي هشتمبررسي فرضيه فرعي فر 2-3-4-4

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و ضريب بتا نيب: فرضيه فرعي فرعي هشتم

  . دارد وجود يمعنادار ابطهر



 

 ١٠٧

  ضريب بتا و متغير مستقل مالكيت نهادي بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته)4- 19جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression . ٠٤٣ . ٠٠١ . ٠١٢ . ١ ٠١٢a 

Residual ٠١٢ .١٠ ٦٠ ٧٥٠ .٦٠٠   

Total ٦١ ٧٦١ .٦٠٠    

a.  Predictors: (Constant), Institutional    

b.  Dependent Variable: BetaRatio    

 %5از سطح معني داري  كوچكتركه ، است043، 0مربوط به آزمون رگرسيون  Sig، مطابق جدول بالا

و مالكيت  ضريب بتادهد كه رابطه معناداري بين  ميشود و نشان  مي رد است و در نتيجه فرض 

  . دارد دنهادي وجو

ضرايب رگرسيون خطي را براي پيش بيني اثر متغير مستقل روي متغير وابسته در نتيجه در ادامه 

  . آوريم به دست مي  Tبوسيله تست 

ضريب بتا و متغير مستقل   ضرايب مدل رگرسيون برازش داده شده با استفاده از متغير وابسته)4-20جدول(

  ر عاملدوگانگي وظيفه مدي

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  

Collinearity Statistics 

B Std.  Error Beta Tolerance VIF 

١ (Constant) -٠٤٣ . ١٦٧ .١-  ٠٧٣ .١ ٢٥٢ .١   

Institutional . ٠٠٠ .١ ٠٠٠ .١ ٩٧٣ . ٠٣٤ .- ٠٠٤ .- ٠١٧ . ٠٠٠ 

a.  Dependent Variable: BetaRatio      

  مدل سنجي اعتبار 3-4-4- 1-2

و اشكال  براي مدل بيان كننده رابطه معنـاداري بـين ضـريب بتـا و مالكيـت       همانگونه كه در جداول

هـا   با بررسي مقادير باقيمانده حاصل از مدل برازش داده شده مشاهده شد كه توزيع باقيمانـده ، نهادي

  . ه و مقادير خطاها مستقل هستندهمچنين واريانس خطاها ثابت بود . استنرمال 



 

 ١٠٨

ضريب بتا ها مربوط به رگرسيون بيان كننده رابطه معناداري بين  نتايج تحليل آماري باقيمانده)4- 21جدول(

  و مالكيت نهادي

 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std.  Deviation N 

Predicted Value -٦٢ ٠١٣٧٥.  ٢٨٥٤ .١- ٢٥٨٢ .١- ٣٠٧٤ .١ 

Residual -٤٩٢٩٦ .١E٦٢ ١٣٨٢١ .٣ ٠٠٠٠٠.  ٤١٣٧٦ .٨ ١ 

Std.  Predicted Value -٦٢ ٠٠٠ .١ ٠٠٠.  ٩٧٨ .١ ٦٠٠ .١ 

Std.  Residual -٦٢ ٩٩٢.  ٠٠٠.  ٦٥٩ .٢ ٧١٨ .٤ 

a.  Dependent Variable: BetaRatio    

بيان كننده رابطه معناداري بين  ها مربوط به رگرسيون بودن باقيماندهبررسي نرمال ) 4-3نمودار(  

  ضريب بتا و مالكيت نهادي

  

 آمـاره  ميـزان  . باشـد  نداشـته  وجـود  همبسـتگي  خطاها بين كه است آن خطي رگرسيون ديگر شرط

 اسـتقلال  و كيسـتمات يس ريغ سكير نيب يمعنادار رابطه كننده انيب رگرسيون براي دوربين واتسون

  . دارد قرار قبول قابل بازه در آماره مقدار كه است آمده دست به 933. 1 برابر هيئت مديره



 

 ١٠٩

  

  بررسي استقلال خطاها)4- 22جدول(

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std.  Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

٠٠٤.  ١
a  .٩٣٣ .١ ١٦٤٢٥ .٣ ٠١٧ .- ٠٠٠ 

a.  Predictors: (Constant), Institutional   

b.  Dependent Variable: BetaRatio   

كه  . است مستقل متغيرهاي بين خطي هم يا همبستگي وجود عدم مدل اعتبار براي ديگر فرض

 رد خطي هم فرضباشد كه در نتيجه آن  مي 1در اين مدل برابر  )VIF(   واريانس تورم ضريبميزان 

  شود مي

  بررسي فرضيه فرعي فرعي نهم 3-3-4-4

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها  عامل ريمد نفوذ و ضريب بتا نيبفرضيه فرعي فرعي نهم: 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه

  ضريب بتا و متغير مستقل نفوذ مدير عامل بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته)4-23جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression . ٠٣٩ . ٠٧٣ . ٧٣٤ . ١ ٧٣٤a 

Residual ٠٠٠ .١٠ ٦٠ ٠٢٧ .٦٠٠   

Total ٦١ ٧٦١ .٦٠٠    

a.  Predictors: (Constant), Influence    

b.  Dependent Variable: BetaRatio    

  

تر از سطح معني داري  كوچكتر كه ،است 039، 0مربوط به آزمون رگرسيون  Sig، مطابق جدول بالا

نفوذ و  ضريب بتادهد كه رابطه معناداريبين  ميشود و نشان  مي رد است و در نتيجه فرض  5%

  . داردد وجو مدير عامل



 

 ١١٠

ضرايب رگرسيون خطي را براي پيش بيني اثر متغير مستقل روي متغير وابسته در نتيجه در ادامه 

كه نشان دهنده يك رابطه منفي بين متغيير مستقل و وابسته  . آوريم مي به دست  Tبوسيله تست 

  . باشد مي

ضريب بتا و متغير   ضرايب مدل رگرسيون برازش داده شده با استفاده از متغير وابسته)4- 24جدول(

  مستقل نفوذ مدير عامل

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  

Collinearity Statistics 

B Std.  Error Beta Tolerance VIF 

١ (Constant) -٠٤٣ . ١٦٧ .١-  ٠٧٣ .١ ٢٥٢ .١   

Institutional . ٠٠٠ .١ ٠٠٠ .١ ٩٧٣ . ٠٣٤ .- ٠٠٤ .- ٠١٧ . ٠٠٠ 

a.  Dependent Variable: BetaRatio      

  مدل سنجي عتبارا 3-4-4- 1-3

با بررسـي مقـادير باقيمانـده    ، ل بيان كننده رابطه معناداري بين ضريب بتا و نفوذ مدير عاملبراي مد

همچنـين واريـانس    . نرمـال اسـت  ها  حاصل از مدل برازش داده شده مشاهده شد كه توزيع باقيمانده

  . ه و مقادير خطاها مستقل هستندخطاها ثابت بود

ضريب مربوط به رگرسيون بيان كننده رابطه معناداري بين  ها نتايج تحليل آماري باقيمانده)4- 25جدول(

  بتا و نفوذ مدير عامل

 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std.  Deviation N 

Predicted Value -٦٢ ١٠٩٦٧ . ٢٨٥٤ .١- ٢٧١٤ .١- ١٣٥٠ .٢ 

Residual -٤٩٤٣٦ .١E٦٢ ١٣٦٣٢ .٣ ٠٠٠٠٠ . ٣٩٨٩٣ .٨ ١ 

Std.  Predicted Value -٦٢ ٠٠٠ .١ ٠٠٠ . ١٢٧ . ٧٤٧ .٧ 

Std.  Residual -٦٢ ٩٩٢ . ٠٠٠ . ٦٥٦ .٢ ٧٢٥ .٤ 

a.  Dependent Variable: BetaRatio    

  



 

 ١١١

بيان كننده رابطه معناداري بين ضريب بتا  ها مربوط به رگرسيون بررسي نرمال بودن باقيمانده)4-4نمودار(

  و نفوذ مدير عامل

  

 آمـاره  ميـزان  . باشـد  نداشـته  وجـود  همبسـتگي  خطاها بين كه است آن خطي سيونرگر ديگر شرط

. 1 برابـر  نفوذ مدير عامل و ضريب بتا نيب يمعنادار رابطه كننده انيب رگرسيون براي دوربين واتسون

  . دارد قرار قبول قابل بازه در آماره مقدار كه است آمده دست به 946

  بررسي استقلال خطاها)4-26جدول(

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std.  Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

٠٣٥ . ١a . ٩٤٦ .١ ١٦٢٣٥ .٣ ٢٨٥ .- ٣٤١ 

a.  Predictors: (Constant), Influence   

b.  Dependent Variable: BetaRatio   

 

  



 

 ١١٢

كـه   . اسـت  مسـتقل  متغيرهـاي  بـين  خطي هم اي همبستگي وجود عدم مدل اعتبار براي ديگر فرض

 رد خطـي  هم فرضباشد كه در نتيجه آن  مي 1در اين مدل برابر  )VIF(   واريانس تورم ضريبميزان 

  .شود مي

  دهمبررسي فرضيه فرعي فرعي  4-3-4-4

 اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و ضريب بتا نيب: فرضيه فرعي فرعي دهم

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران داربها

  بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته ضريب بتا و متغير مستقل دوگانگي وظيفه مدير عامل) 4-27جدول(

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٥٢٤ . ٤١١ . ٠٩٢ .٤ ١ ٠٩٢ .٤a 

Residual ٩٤٤ .٩ ٦٠ ٦٦٩ .٥٩٦   

Total ٦١ ٧٦١ .٦٠٠    

a.  Predictors: (Constant), Responsibility    

b.  Dependent Variable: BetaRatio    

شود و نشان دهنده اين است كه رابطه خطـي   ميفرض صفر تاييد  sigبراي  524، 0با توجه به مقدار 

  . وجود ندارد درصد به صورت كلي 95بين متغير مستقل و وابسته در سطح اطمينان 

  يازدهمبررسي فرضيه فرعي فرعي  5-3-4-4

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه ازهاند  و ضريب بتا نيب: يازدهمفرضيه فرعي فرعي 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران



 

 ١١٣

  يئت مديرهازه هاند  ريسك ضريب بتا و متغير مستقل بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته)4- 28جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ١٥٩ . ٠٣١ .٢ ٦٧٤ .١٩ ١ ٦٧٤ .١٩a 

Residual ٦٨٥ .٩ ٦٠ ٠٨٧ .٥٨١   

Total ٦١ ٧٦١ .٦٠٠    

a.  Predictors: (Constant), Size     

b.  Dependent Variable: BetaRatio    

 %5كه بزرگ تر از سطح معني داري ، است 159، 0مربوط به آزمون رگرسيون  Sig ،مطابق جدول بالا

ازه اند و ضريب بتادهد كه رابطه معناداري بين  ميشود و نشان  ميتاييد  است و در نتيجه فرض 

  . ندارد دوجو هيئت مديره

  دوازدهمبررسي فرضيه فرعي فرعي  5-3-4-4

 بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و ضريب بتا نيب : دوازدهمفرضيه فرعي فرعي 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق

  ازه استقلال هيئت مديرهاند  ضريب بتا و متغير مستقل بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته)4- 29جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٠٢١ . ١٥٥ .٣ ٠١٦ .٣٠ ١ ٠١٦ .٣٠a 

Residual ٥١٢ .٩ ٦٠ ٧٤٥ .٥٧٠   

Total ٦١ ٧٦١ .٦٠٠    

a.  Predictors: (Constant), Independence    

b.  Dependent Variable: BetaRatio    

ه اين ميـزان كمتـر از   باشد ك مي 021، 0برابر  sigشود مقدار  ميهمانگونه كه از جدول فوق استخراج 

 95% بوده و نشان دهنده اين است كه رابطه خطي بين متغير مستقل و وابسته در سـطح اطمينـان   5

  . درصد به صورت كلي وجود دارد



 

 ١١٤

ضرايب رگرسيون خطي را براي پيش بيني اثر متغير مستقل روي متغير وابسته با وجود نتيجه فوق 

  . باشد ميانگر رابطه منفي بين متغيير وابسته و مستقل كه بي. آوريم به دست مي  Tبوسيله تست 

ضريب بتا و متغير   ضرايب مدل رگرسيون برازش داده شده با استفاده از متغير وابسته)4- 30جدول(

  ازه استقلال هيئت مديرهاند  مستقل

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig . 

Collinearity Statistics 

B Std.  Error Beta Tolerance VIF 

١ (Constant)  .٦٨٩.  ٤٠٢.   ٠٣٥ .١ ٤١٧   

Independence -. ٠٠٠ .١ ٠٠٠ .١ ٠٨١.  ٧٧٦ .١- ٢٢٤ .- ٠١٨.  ٠٣١ 

a.  Dependent Variable: BetaRatio       

  مدل سنجي اعتبار 3-4-4- 1-5

مـدل بيـان كننـده رابطـه معنـاداري بـين       داده شده  نده حاصل از مدل برازشبا بررسي مقادير باقيما

همچنـين   . نرمـال اسـت  هـا   مشاهده شد كه توزيع باقيمانده، ازه استقلال هيئت مديرهاند  ضريب بتا و

  . ه و مقادير خطاها مستقل هستندواريانس خطاها ثابت بود

 ضريب بتاه رگرسيون بيان كننده رابطه معناداري بين ها مربوط ب نتايج تحليل آماري باقيمانده)4-31جدول(

  ازه استقلال هيئت مديرهاند  و

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std.  Deviation N 

Predicted Value -٦٢ ٧٠١٤٧ . ٢٨٥٤ .١- ٤١٦٥ . ٥٤٧٠ .٢ 

Residual -٤٤٤٧٩ .١E٦٢ ٠٥٨٨٤ .٣ ٠٠٠٠٠ . ٩٥٨٧٩ .٧ ١ 

Std.  Predicted Value -٦٢ ٠٠٠ .١ ٠٠٠ . ٤٢٦ .٢ ٧٩٩ .١ 

Std.  Residual -٦٢ ٩٩٢ . ٠٠٠ . ٥٨٠ .٢ ٦٨٤ .٤ 

a.  Dependent Variable: BetaRatio    

  



 

 ١١٥

بيان كننده رابطه معناداري بين ريسك  ها مربوط به رگرسيون بررسي نرمال بودن باقيمانده)4- 5نمودار(

  يئت مديرهازه استقلال هاند  غير سيستماتيك و

  

 آمـاره  ميـزان  . باشـد  نداشـته  وجـود  همبسـتگي  خطاها بين كه است آن خطي رگرسيون ديگر شرط

 اسـتقلال هيئـت مـديره    و ضريب بتـا  نيب يمعنادار رابطه كننده انيب رگرسيون براي دوربين واتسون

  . دارد قرار قبول قابل بازه در آماره مقدار كه است آمده دست به 031، 2 برابر

  بررسي استقلال خطاها)4-32ل(جدو

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std.  Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

٢٢٤ . ١a . ٠٣١ .٢ ٠٨٤٢٢ .٣ ٣٤٠ . ٥٠٠ 

a.  Predictors: (Constant), Independence   

b.  Dependent Variable: BetaRatio   

كه  . است مستقل متغيرهاي بين خطي هم يا همبستگي وجود عدم مدل عتبارا براي ديگر فرض

 رد خطي هم فرضباشد كه در نتيجه آن  مي 1در اين مدل برابر  )VIF(   واريانس تورم ضريبميزان 

  . شود مي



 

 ١١٦

  بررسي نتايج آزمون فرضيه فرعي دوم 6-3-4-4

 عضو يشركتها درم حاكميت شركتي استقرار ويژگي هاي نظا و ضريب بتا نيب:  فرضيه فرعي دوم

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس

  از نتايج تحليل فرضيه ها اي  خلاصه) 4-33جدول(

 وابسته متغير متغيرهاي مستقل هفرضي

پذيرش يا رد 

 فرضيه

H1 

وجود رابطه معناداري  

و  بين ضريب بتا

استقرار نظام حاكميت 

 شركتي

تيمالك تمركز  - ضريب بتا 

ينهاد تيمالك  ● ضريب بتا 

عامل ريمد نفوذ )- ( ضريب بتا  ● 

عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ  - ضريب بتا 

رهيمد ئتيه اندازه  - ضريب بتا 

رهيمد ئتيه استقلال )- ( ضريب بتا  ● 

عي فرعي زمون فرضيات فرشود نتايج حاصل از آ ميوق مشاهده همانگونه كه بطور خلاصه در جدول ف

و دو ويژگي از اجزاي استقرار نظام  ضريب بتاحاكي از اين است كه بين  دومبيان كننده فرضيه فرعي 

بين وجود دارد و منفي  مدير عامل و استقلال هيئت مديره) رابطه معنادار  نفوذحاكميت شركتي(

گي هاي در خصوص ساير ويژ. بطه معنا دار مثبت وجود دارداضريب بتا و مالكيت نهادي ر

شود و در نتيجه  مي) فرض صفر تاييد رهيمد ئتيه ازهاند ،عامل ريمد نفوذ،  تيمالك تمركزموردنظر(

  . رابطه معناداري وجود ندارد

  



 

 ١١٧

 بررسي فرضيه  فرعي سوم 4-4-4

 عضو يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و نسبت شارپ نيب :سوم يفرع هيفرض

 . دارد وجود يمعنادار رابطه هرانت بهادار اوراق بورس

ويژگي منتخب نظام حاكميت  6داده هاي مربوط به  براي بررسي اين فرضيه پس از جمع آوري

 ئتيه ازهاند  ,عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ ,عامل ريمد نفوذ ,ينهاد تيمالك, تيمالك تمركزشركتي (

اوراق بهادار تهران و در بين سالهاي شركت عضو بورس  62)در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و رهيمد

  . . براي تجزيه و تحليل داده ها مورد استفاده قرار گرفت SPSSنرم افزار  84-87

فرضيه فرعي فرعي(فرضيه سيزدهم تا هجدهم) كه بيان كننده رابطه معناداري  6پس ابتدا به بررسي 

پردازيم تا بر مبناي اين  ميستند بين ميزان نسبت شارپ و معيارهاي استقرار نظام حاكميت شركتي ه

  . فرضيه فرعي مورد سنجش قرار گيرد، فرضيه فرعي فرعي 6

  بررسي فرضيه فرعي فرعي سيزدهم 1-4-4-4

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و نسبت شارپ نيب: سيزدهم فرضيه فرعي فرعي 

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

هنده اين است كه آيا  به صورت كلي متغير وابسته نسبت شارپ در سطح اطمينان جدول زير نشان د

درصـد   5در ايـن جـدول از    sig(، درصد با متغير مستقل تمركز مالكيت رابطه خطي دارد يا خيـر  95

شود و نشان دهنده اين است كه  ميفرض صفر رد  sigبراي  025، 0باشد) با توجه به مقدار   كمتر مي

  . درصد به صورت كلي وجود دارد 95بين متغير مستقل و وابسته در سطح اطمينان  رابطه خطي



 

 ١١٨

  ريسك نسبت شارپ و متغير مستقل تمركز مالكيت بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته)4-34جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٠٢٥ . ٠٣١ . ٠٩٦ .٤ ١ ٠٩٦ .٤a 

Residual ١٥٢ .١٣١ ٦٠ ١٢٤ .٧٨٦٩   

Total ٦١ ٢٢١ .٧٨٧٣    

a.  Predictors: (Constant), Concentration    

b.  Dependent Variable: SharpIndex    

ضرايب رگرسيون خطي را براي پيش بيني اثر متغير مستقل روي متغير وابسته بوسيله تست در ادامه 

T  باشد مييب نشان دهنده يك رابطه منفي بين متغيرهاي مستقل و وابسته ضرا . آوريم به دست مي .  

نسبت شارپ و متغير   ضرايب مدل رگرسيون برازش داده شده با استفاده از متغير وابسته)4- 35جدول(

  مستقل دوگانگي وظيفه مدير عامل

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig.  

Collinearity Statistics 

B Std.  Error Beta Tolerance VIF 

١ (Constant) -٢٥٩ . ١٤٠ .١-  ٩٤١ .٣ ٤٩٣ .٤   

Concentration -. ٠٠٠ .١ ٠٠٠ .١ ٠٢٥ . ١٧٧ .- ٠٢٣ .- ٠٥٩ . ٠١٠ 

a.  Dependent Variable: SharpIndex      

  مدل سنجي اعتبار 4-4-4- 1-1

با بررسي مقـادير باقيمانـده   ، مدل بيان كننده رابطه معناداري بين نسبت شارپ و مالكيت نهاديبراي 

همچنـين واريـانس    . نرمـال اسـت  ها  حاصل از مدل برازش داده شده مشاهده شد كه توزيع باقيمانده

  . ه و مقادير خطاها مستقل هستندخطاها ثابت بود



 

 ١١٩

نسبت ها مربوط به رگرسيون بيان كننده رابطه معناداري بين  نتايج تحليل آماري باقيمانده)4-36جدول(

  شارپ و مالكيت نهادي

 

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std.  Deviation N 

Predicted Value -٦٢ ٢٥٩١٤ . ١٤٠٥ .٥- ٦١١٢ .٤- ٥١١٤ .٥ 

Residual -٤٩٤٧٤ .٥E٦٢ ٣٥٧٩١ .١١ ٠٠٠٠٠ . ٥٧٠٢٨ .٨ ١ 

Std.  Predicted Value -٦٢ ٠٠٠ .١ ٠٠٠ . ٠٤٣ .٢ ٤٣١ .١ 

Std.  Residual -٦٢ ٩٩٢ . ٠٠٠ . ٧٤٨ . ٧٩٨ .٤ 

a.  Dependent Variable: SharpIndex    

بيان كننده رابطه معناداري بين نسبت  ها مربوط به رگرسيون بررسي نرمال بودن باقيمانده)4-6نمودار(

  شارپ و مالكيت نهادي

  

 آماره ميزان . باشد نداشته وجود همبستگي خطاها بين كه است آن خطي سيونرگر ديگر شرط

استقلال  و كيستماتيس ريغ سكير نيب يمعنادار رابطه كننده انيب رگرسيون براي دوربين واتسون

  . دارد قرار قبول قابل بازه در آماره مقدار كه است آمده دست به 407. 1 برابر هيئت مديره



 

 ١٢٠

  استقلال خطاهابررسي )4- 37جدول(

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std.  Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

٠٢٣ . ١a . ٤٠٧ .١ ٤٥٢١٦ .١١ ٠١٦ .- ٠٠١ 

a.  Predictors: (Constant), Concentration   

b.  Dependent Variable: SharpIndex   

كه  . است مستقل متغيرهاي بين خطي هم يا همبستگي وجود عدم مدل اعتبار براي ديگر فرض

 رد خطي هم فرضباشد كه در نتيجه آن  مي 1در اين مدل برابر  )VIF(   واريانس تورم ضريبميزان 

  شود مي

  عي چهاردهمبررسي فرضيه فرعي فر 2-4-4-4

 اوراق بورس وعض يشركتها در ينهاد تيمالك و نسبت شارپ نيب: فرضيه فرعي فرعي چهاردهم 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار

  نسبت شارپ و متغير مستقل مالكيت نهادي بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته)4- 38جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٩٠٣ . ٠١٥ . ٩٧٧ .١ ١ ٩٧٧ .١a 

Residual ١٨٧ .١٣١ ٦٠ ٢٤٣ .٧٨٧١   

Total ٦١ ٢٢١ .٧٨٧٣    

a.  Predictors: (Constant), Institutional    

b.  Dependent Variable: SharpIndex    

 %5از سطح معني داري  بزرگتركه ، است903، 0 مربوط به آزمون رگرسيون  Sig، مطابق جدول بالا

و  نسبت شارپدهد كه رابطه معناداري بين  ميشود و نشان  مي تاييد است و در نتيجه فرض 

  . داردن دمالكيت نهادي وجو



 

 ١٢١

  بررسي فرضيه فرعي فرعي پانزدهم 3-4-4-4

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها  عامل ريمد نفوذ و نسبت شارپ نيبفرضيه فرعي فرعي پانزدهم : 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

  نسبت شارپ و متغير مستقل نفوذ مدير عامل متغير وابسته بررسي رابطه خطي بين)4-39جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٦٧٤ . ١٧٨ . ٣٢٥ .٢٣ ١ ٣٢٥ .٢٣a 

Residual ٨٣٢ .١٣٠ ٦٠ ٨٩٥ .٧٨٤٩   

Total ٦١ ٢٢١ .٧٨٧٣    

a.  Predictors: (Constant), Influence    

b.  Dependent Variable: SharpIndex    

 %5تر از سطح معني داري بزرگ كه، است 674، 0مربوط به آزمون رگرسيون  Sig، مطابق جدول بالا

نفوذ و  نسبت شارپبين  دهد كه رابطه معناداري ميشود و نشان  ميتاييد  است و در نتيجه فرض 

  . داردد نوجو مدير عامل

  شانزدهمي فرضيه فرعي فرعي بررس  4-4-4-4

 بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و نسبت شارپ نيب: فرضيه فرعي فرعي شانزدهم

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق

  بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته نسبت شارپ و متغير مستقل دوگانگي وظيفه مدير عامل)4-40جدول(

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٥٢٤ . ٤١١ . ٠٩٢ .٤ ١ ٠٩٢ .٤a 

Residual ٩٤٤ .٩ ٦٠ ٦٦٩ .٥٩٦   

Total ٦١ ٧٦١ .٦٠٠    

a.  Predictors: (Constant), Responsibility    

b.  Dependent Variable: BetaRatio    

 



 

 ١٢٢

شود و نشان دهنده اين است كه رابطه خطـي   ميفرض صفر تاييد  sigي برا 524، 0با توجه به مقدار 

  . درصد به صورت كلي وجود ندارد 95بين متغير مستقل و وابسته در سطح اطمينان 

  هفدهمبررسي فرضيه فرعي فرعي  5-4-4-4

 اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه ازهاند  و نسبت شارپ نيب: هفدهم فرضيه فرعي فرعي 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران هادارب

ازه هيئت اند  ريسك نسبت شارپ و متغير مستقل بررسي رابطه خطي بين متغير وابسته)4-41جدول(

  مديره

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٦٠٤ . ٢٧١ . ٤٥٢ .٣٥ ١ ٤٥٢ .٣٥a 

Residual ٦٢٩ .١٣٠ ٦٠ ٧٦٨ .٧٨٣٧   

Total ٦١ ٢٢١ .٧٨٧٣    

a.  Predictors: (Constant), Responsibility    

b.  Dependent Variable: SharpIndex    

 %5كه بزرگ تر از سطح معني داري ، است 604، 0مربوط به آزمون رگرسيون  Sig، مطابق جدول بالا

زه اندا و نسبت شارپدهد كه رابطه معناداري بين  مي شود و نشان ميتاييد  است و در نتيجه فرض 

  . ندارد دوجو هيئت مديره

  هجدهم بررسي فرضيه فرعي فرعي 6-4-4-4

 عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و نسبت شارپ نيب : هجدهمفرضيه فرعي فرعي 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس



 

 ١٢٣

  

ازه استقلال هيئت اند  نسبت شارپ و متغير مستقل رسي رابطه خطي بين متغير وابستهبر)4- 42جدول(

  مديره

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  

١ Regression ٦٦٠ . ١٩٥ . ٥٤٣ .٢٥ ١ ٥٤٣ .٢٥a 

Residual ٧٩٥ .١٣٠ ٦٠ ٦٧٧ .٧٨٤٧   

Total ٦١ ٢٢١ .٧٨٧٣    

a.  Predictors: (Constant), Size     

b.  Dependent Variable: SharpIndex    

باشد كه اين ميزان بزرگتـراز   مي 660، 0برابر  sigشود مقدار  ميهمانگونه كه از جدول فوق استخراج 

 95% بوده و نشان دهنده اين است كه رابطه خطي بين متغير مستقل و وابسته در سـطح اطمينـان   5

  . ود ندارددرصد به صورت كلي وج

  بررسي نتايج آزمون فرضيه فرعي سوم 5-4-4

 عضو يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و نسبت شارپ نيب: سوم  يفرع هيفرض

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس



 

 ١٢٤

  از نتايج تحليل فرضيه ها اي  خلاصه)4-43جدول(

 وابسته متغير متغيرهاي مستقل هفرضي

پذيرش يا رد 

 فرضيه

H1 

وجود رابطه معناداري  

و  بين نسبت شارپ

استقرار نظام حاكميت 

 شركتي

تيمالك تمركز )- ( نسبت شارپ  ● 

ينهاد تيمالك  ● نسبت شارپ 

عامل ريمد نفوذ  - نسبت شارپ 

عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ  - نسبت شارپ 

رهيمد ئتيه اندازه  - نسبت شارپ 

رهيمد ئتيه تقلالاس  - نسبت شارپ 

  

زمون فرضيات فرعي فرعي شود نتايج حاصل از آ ميوق مشاهده همانگونه كه بطور خلاصه در جدول ف

 رابطه معنادار تمركز مالكيت و نسبت شارپحاكي از اين است كه بين  سومبيان كننده فرضيه فرعي 

در خصوص  . معنادار مثبت وجود دارد بين نسبت شارپ و مالكيت نهادي رابطهوجود دارد و منفي 

استقلال هيئت مديره) ، رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل ريمد نفوذ،  تيمالك تمركزساير ويژگي هاي موردنظر(

  . شود و در نتيجه رابطه معناداري وجود ندارد ميفرض صفر تاييد 



 

 ١٢٥

  تحليل پانلي از تحقيق با استفاده فرضيات آزمون 5-4

دليل استفاده از اين  . استفاده شده است 1رسي و برآورد مدل كلي از تحليل پانليبر در اين بخش براي

 2زماني -ها به صورت مقطعي داده، زيرا در تحليل پانلي .ها است روش به علت نوع ماهيت داده

استقلال مشاهدات حفظ نمي ، هايي كه بدين صورت جمع آوري مي شوند در داده . اند گردآوري شده

هاي مختلف چندين مشاهده وجود دارد كه اين مشاهدات به هم  از هر شركت در سال گردد؛ زيرا

   .ها ها ضربدر تعداد سال ها عبارت است از تعداد شركت به عبارت ديگر در اين تحليل تعداد داده . اند وابسته

فرعي اول تا ششم با استفاده از تحليل  فرعي فرضيات بررسي 1-5-4

  پانلي(مدل اول)

  فرعي فرعي اول تا ششم: فرضيات

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و ريسك غير سيستماتيك نيب .19

 . دارد وجود يمعنادار رابطه

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و ريسك غير سيستماتيك نيب .20

 . دارد وجود يمعنادار رابطه

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها  عامل ريمد نفوذ و ريسك غير سيستماتيك نيب .21

 . دارد وجود يمعنادار رابطه

 اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و ريسك غير سيستماتيك نيب .22

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار

 بهادار اوراق سبور عضو يشركتها در رهيمد ئتيه ازهاند  و ريسك غير سيستماتيك نيب .23

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

                                                           

1 Panel Analysis 

2 Cross section-time series 



 

 ١٢٦

 اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و ريسك غير سيستماتيك نيب .24

 . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار

  

  . مدل به صورت زير خواهد بود 

ititititit XXXLnY εββββ +++++= 6622110 ...  

 دوگانگي وظيفه مدير عاملتا نسبت   X6 . . . و   كز مالكيتتمربه ترتيب نسبت   X1كه در آن متغير 

  . است

  . داري مدل به صورت زير است فرض صفر و فرض مقابل براي معني
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  : در جدول زير نتايج تحليل پانلي آورده شده است

  . داري وجود ندارد مدل معني

 . داري وجود دارد مدل معني

 



 

 ١٢٧

  مدل اول)با استفاده از تحليل پانلي(ششم فرعي اول تا  فرعي فرضيات بررسي )4-44جدول(

Dependent Variable: لگاريتم ريسك 

Method: Pooled Least Squares 

Date: 08/30/08   Time: 20:36 

Sample: 1384 1387 

Included observations: 4 

Cross-sections included: 62 

Total pool (unbalanced) observations: 245 

White cross-section standard errors & covariance (d. f.  corrected) 

Variable Coefficient Std.  Error t-Statistic Prob.   

 004 .0 913 .2 011 .1 945 .2 مقدار ثابت

 521 .0 642 .0- 006 .0 004 .0- تمركز مالكيت

 322 .0 992 .0 005 .0 005 .0 مالكيت نهادي

 934 .0 083 .0- 154 .0 013 .0- هيئت مديرهتعداد اعضاي 

 000 .0 221 .9- 000 .0 005 .0- درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره

 065 .0 856 .1- 182 .0 337 .0- نفوذ مدير عامل

 000 .0 429 .4 073 .0 323 .0 دوگانگي وظيفه مدير عامل

R-squared 0. 08     Mean dependent var 2. 361 

Adjusted R-squared 0. 07     S. D.  dependent var 1. 379 

S. E.  of regression 1. 391     Akaike info criterion 
3. 

526 

Sum squared resid 460. 461     Schwarz criterion 
3. 

626 

Log likelihood -424. 934     Hannan-Quinn criter.  
3. 

566 

F-statistic 3. 587     Durbin-Watson stat 2. 075 

Prob(F-statistic) 0. 028     

  



 

 ١٢٨

٩٦/١  

 H٠ دم رد ع 

 H٠رد  

٩٦/١-  

 H٠رد  

، است 05/0چون اين مقادير كمتر از  . است 028/0برابر با  Fداري)  مقدار احتمال (يا سطح معني

ميزان  . داري وجود دارد يعني مدل معني . شود درصد رد مي  95بنابراين فرض صفر در سطح اطمينان 

درصد از تغييرات متغير وابسته ( لگاريتم ريسك )  8يعني  . است 08/0برابر با  2Rضريب تعيين يا 

توسط متغيرهاي ارايه شده در مدل بيان ميشود گرچه اين مقدار خيلي بزرگ نيست ولي در عمل 

 07/2ر با مقدار آماره دوربين واتسون براب . مقدار قابل اتكايي است به خصوص كه مدل معنادار است 

حاكي از عدم  2دهد زيرا مقادير نزديك به  است كه اين مقدار عدم وجود خودهمبستگي را نشان مي

  . هاي مدل) خودهمبستگي داده هاست ( تاييد يكي ديگر از پيش فرض

   . براي برآورد پارامترهاي مدل ( شيب و عرض از مبداء) فرض صفر و فرض مقابل به شرح زير است
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  مقدار آماره آزمون به صورت زير محاسبه ميگردد:
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  همچنين ناحيه رد و قبول فرض صفر به صورت زير تعريف مي شود:

  

  

  

  

  

  . در ناحيه رد  قرار گيرد فرض صفر رد ميشود   tنحوه داوري به اين صورت است  كه اگر مقدار  

مالكيت ، -642/0, براي شيب تمركز مالكيت برابر با tمدل ديده ميشود مقدار بنابراين همانگونه كه در 

درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت ، -08/0تعداد اعضاي هيات مديره برابر با ، 99/0نهادي برابر با 

  % ٩٥ناحيه رد و قبول فرض صفر در سطح اطمينان 



 

 ١٢٩

 43/4و دوگانگي وظيفه مدير عامل برابر با  -86/1* نفوذ مديرعامل برابر با ،  -22/9برابربا   مديره

( با شيب منفي ) و   درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديرهبراي دو متغير  tبنابراين مقادير  است

درصد معنادار است و ساير  95( با شيب مثبت ) در سطح اطمينان   دوگانگي وظيفه مدير عامل

 91/2, براي عرض از مبداء برابر با tو مقدار  . درصد معنادار نيستند 95متغيرها در سطح اطمينان 

است كه حاكي از رد فرض صفر براي عرض از مبدا است بنابراين مدل معنادار تنها با متغيرهاي 

  . معنادار به صورت است

ititit XXLnY 74 323/0005/9450/2 +=  

فرعي هفتم تا دوازدهم با استفاده از تحليل  فرعي فرضيات بررسي 2-5-4

  پانلي(مدل دوم)

  فرضيات فرعي فرعي هفتم تا دوازدهم:

 وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و يب بتاضر نيب .1

 . دارد

 وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و ضريب بتا نيب .2

 . دارد

 وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد نفوذ و ضريب بتا نيب .3

 . دارد

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و ضريب بتا نيب .4

 . دارد وجود يمعنادار

 يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها ر رهيمد ئتيه ازهاند  و ضريب بتا نيب .5

 . دارد وجود



 

 ١٣٠

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و ضريب بتا نيب .6

 . دارد وجود يمعنادار

  . مدل دوم به صورت زير خواهد بود

ititititit XXXY εββββ +++++= 66221102 ...  

 دوگانگي وظيفه مدير عاملتا نسبت   X6 . . . و   تمركز مالكيتبه ترتيب نسبت   X1كه در آن متغير 

  . استو متغير وابسته ضريب بتا  . است

  . داري مدل به صورت زير است فرض صفر و فرض مقابل براي معني
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  در جدول زير نتايج تحليل پانلي آورده شده است :

  . داري وجود ندارد مدل معني

 . داري وجود دارد مدل معني

 



 

 ١٣١

  مدل دوم)با استفاده از تحليل پانلي(فرعي هفتم تا دوازدهم  فرعي فرضيات )بررسي4- 45جدول(

Dependent Variable: ضريب بتا 

Method: Pooled Least Squares 
Date: 08/30/08   Time: 20:41 

Sample: 1384 1387 

Included observations: 4 

Cross-sections included: 62 

Total pool (unbalanced) observations: 246 

White cross-section standard errors & covariance (d. f.  corrected) 

Variable Coefficient Std.  Error t-Statistic Prob.    

C -6. 326 4. 237 -1. 493 0. 137 

 016 .0 420 .2- 012 .0 029 .0- تمركز مالكيت

 000 .0 779 .4 006 .0 029 .0 مالكيت نهادي

 023 .0 292 .2 574 .0 315 .1 تعداد اعضاي هيئت مديره

 180 .0 346 .1- 009 .0 013 .0- هيت مديره درصد اعضاي غيرموظف به كل

 354 .0 929 .0- 067 .1 991 .0- نفوذ مدير عامل

 003 .0 960 .2 786 .0 326 .2 دوگانگي وظيفه مدير عامل

          

R-squared 0. 072     Mean dependent var -1. 186 

Adjusted R-squared 0. 071     S. D.  dependent var 6. 200 

S. E.  of regression 6. 207     Akaike info criterion 6. 517 

Sum squared resid 9207. 091     Schwarz criterion 6. 617 

Log likelihood -794. 614     Hannan-Quinn criter.  6. 557 

F-statistic 5. 054     Durbin-Watson stat 2. 166 

Prob(F-statistic) 0. 007     

  

بنابراين فرض صفر در ، است 05/0چون اين مقادير كمتر از  . است 007/0برابر با  Fمقدار احتمال 

 2Rميزان ضريب تعيين يا  . داري وجود دارد يعني مدل معني . شود درصد رد مي  95سطح اطمينان 

سته ( ضريب بتا ) توسط متغيرهاي ارايه شده درصد از تغييرات متغير واب 7يعني  . است 07/0برابر با 



 

 ١٣٢

٩٦/١  

 H٠ عدم رد  

 H٠رد  

٩٦/١-  

 H٠رد  

است كه اين مقدار عدم وجود  17/2مقدار آماره دوربين واتسون برابر با  . در مدل بيان ميشود

  . دهد خودهمبستگي را نشان مي

   . براي برآورد پارامترهاي مدل ( شيب و عرض از مبداء) فرض صفر و فرض مقابل به شرح زير است
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  مقدار آماره آزمون به صورت زير محاسبه ميگردد:
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  همچنين ناحيه رد و قبول فرض صفر به صورت زير تعريف مي شود:

  

  

  

  

  

تعداد اعضاي هيات ، 77/4مالكيت نهادي برابر با ، -42/2, براي شيب تمركز مالكيت برابر با tمقدار 

نفوذ مديرعامل برابر ،  -34/1برابربا   رصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديرهد، 29/2مديره برابر با 

براي تمركز مالكيت ( با  tاست بنابراين مقادير  96/2و دوگانگي وظيفه مدير عامل برابر با  -93/0با 

و ، تعداد اعضاي هيات مديره متغير( با شيب مثبت )، مالكيت نهادي( با شيب مثبت )، شيب منفي )

درصد معنادار است و ساير  95( با شيب مثبت ) در سطح اطمينان   انگي وظيفه مدير عاملدوگ

 -49/1برابر با , براي عرض از مبداء tو مقدار  . درصد معنادار نيستند 95متغيرها در سطح اطمينان 

به عرض از مبدا است بنابراين مدل با متغيرهاي معنادار است كه حاكي از عدم رد فرض صفر براي 

  :استزير صورت 

  % ٩٥ناحيه رد و قبول فرض صفر در سطح اطمينان 



 

 ١٣٣

ititititit XXXXY 63212 96/229/278/4029/0 +++−=  

فرعي سيزدهم تا هجدهم با استفاده از تحليل  فرعي فرضيات بررسي 3-5-4

  پانلي(مدل سوم)

  فرضيات فرعي فرعي سيزدهم الي هجدهم:

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در تيمالك تمركز و نسبت شارپ نيب .1

 . دارد وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در ينهاد تيمالك و سبت شارپن نيب .2

 . دارد وجود يمعنادار

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد نفوذ و نسبت شارپ نيب .3

 . دارد وجود يمعنادار

 تهران داربها اوراق بورس عضو يشركتها در عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ و نسبت شارپ نيب .4

 . دارد وجود يمعنادار رابطه

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه ازهاند  و نسبت شارپ نيب .5

 . دارد وجود يمعنادار

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها در رهيمد ئتيه استقلال ازهاند  و نسبت شارپ نيب .6

  . دارد وجود يمعنادار رابطه

  . ه صورت زير خواهد بودمدل سوم ب

ititititit XXXY εββββ +++++= 66221103 ...  

 دوگانگي وظيفه مدير عاملتا نسبت   X6 و...  تمركز مالكيتبه ترتيب نسبت   X1كه در آن متغير 

  . و متغير وابسته ضريب شارپ است . است



 

 ١٣٤

  . داري مدل به صورت زير است فرض صفر و فرض مقابل براي معني
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  در جدول زير نتايج تحليل پانلي آورده شده است :

  مدل سوم)با استفاده از تحليل پانلي(فرعي سيزدهم تا هجدهم  فرعي فرضيات بررسي)4-46جدول(

Dependent Variable: نسبت شارپ 

Method: Pooled Least Squares 
Date: 08/30/08   Time: 20:41 

Sample: 1384 1387 

Included observations: 4 

Cross-sections included: 62 

Total pool (unbalanced) observations: 242 

White cross-section standard errors & covariance (d. f.  corrected) 
Variable Coefficient Std.  Error t-Statistic Prob.    

C -13. 957 3. 408 -4. 095 0. 000 

 000 .0 811 .13- 003 .0 043 .0- تمركز مالكيت

 001 .0 365 .3 010 .0 034 .0 مالكيت نهادي

 506 .0 666 .0- 403 .0 268 .0- تعداد اعضاي هيئت مديره

 000 .0 700 .3- 015 .0 055 .0- درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره

 000 .0 959 .16 953 .0 166 .16 نفوذ مدير عامل

 000 .0 685 .6 450 .0 006 .3 دوگانگي وظيفه مدير عامل

R-squared 0. 088     Mean dependent var -2. 923 

Adjusted R-squared 0. 065     S. D.  dependent var 6. 155 

S. E.  of regression 5. 953     Akaike info criterion 6. 434 

Sum squared resid 8327. 236     Schwarz criterion 6. 535 

Log likelihood -771. 523     Hannan-Quinn criter.  6. 475 

F-statistic 3. 770     Durbin-Watson stat 1. 743 

Prob(F-statistic) 0. 001     

  . داري وجود ندارد مدل معني

 . داري وجود دارد مدل معني

 



 

 ١٣٥

٩٦/١  

 H٠ عدم رد  

 H٠رد  

٩٦/١-  

 H٠رد  

  

 بنابراين فرض صفر در، است 05/0چون اين مقادير كمتر از  . است 001/0برابر با  Fمقدار احتمال 

 2Rميزان ضريب تعيين يا  . داري وجود دارد يعني مدل معني . شود درصد رد مي  95سطح اطمينان 

درصد از تغييرات متغير وابسته ( نسبت شارپ ) توسط متغيرهاي ارايه  9يعني  . است 088/0برابر با 

است كه اين مقدار عدم وجود  74/1ا مقدار آماره دوربين واتسون برابر ب . شده در مدل بيان ميشود

  . دهد خودهمبستگي را نشان مي

   . براي برآورد پارامترهاي مدل ( شيب و عرض از مبداء) فرض صفر و فرض مقابل به شرح زير است
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  مقدار آماره آزمون به صورت زير محاسبه ميگردد:
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  و قبول فرض صفر به صورت زير تعريف مي شود:همچنين ناحيه رد 

  

  

  

  

  

تعداد اعضاي هيات ، 36/3مالكيت نهادي برابر با ، -8/13, براي شيب تمركز مالكيت برابر با tمقدار 

نفوذ مديرعامل برابر با ،  -7/3برابربا   درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره، 51/0مديره برابر با 

براي تمركز مالكيت ( با  tاست بنابراين مقادير  68/6مدير عامل برابر با  و دوگانگي وظيفه 96/16

( با شيب  درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره، مالكيت نهادي( با شيب مثبت )، شيب منفي )

  % ٩٥ر سطح اطمينان ناحيه رد و قبول فرض صفر د



 

 ١٣٦

( با شيب مثبت ) در سطح   دوگانگي وظيفه مدير عاملثبت) و ( با شيب م نفوذ مدير عامل، منفي )

درصد  95در سطح اطمينان   تعداد اعضاي هيئت مديرهصد معنادار است و تنها در 95اطمينان 

است كه حاكي از رد فرض صفر براي  -09/4برابر با , براي عرض از مبداء tو مقدار  . معنادار نيست

  . عرض از مبدا است بنابراين مدل با متغيرهاي معنادار به صورت است
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  ي فرضيات فرعي با استفاده از روش تحليل پانليبررس 4-5-4

كه اجزاي فرضيات فرعي را ، در اين بخش با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيات فرعي فرعي

  . پردازيم ميبه بررسي فرضيات فرعي ، دهند ميتشكيل 

  بررسي فرضيه فرعي اول 1-5-4

 درگي هاي نظام حاكميت شركتي استقرار ويژ و ريسك غير سيستماتيك نيبفرضيه فرعي اول: 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس عضو يشركتها

، تيمالك تمركز(با آزمون مدل اول رابطه بين ريسك غير سيتماتيك و متغييرهاي مستقل تحقيق 

، عامل ريمد نفوذ، )رهيمد ئتيه استقلال(  درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره، ينهاد تيمالك

سنجيده شد و نتايج آزمون بيانگر اين است كه متغير  )رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ

( با   درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره مستقل دو متغيروابسته ريسك غير سيستماتيك با 

بنابراين اين فرض  . درابطه معنادار دار ( با شيب مثبت )  دوگانگي وظيفه مدير عاملشيب منفي ) و 

دوگانگي و  رهيمد ئتيه استقلالصفر اين فرضيه با شرط برقراري رابطه با اين دو متغير مستقل 

گردد ولي  ميشود و بنابر اين با چنين پيش شرطي فرضيه معناداري تاييد  ميرد   وظيفه مدير عامل

  . گردد ميدر مورد ساير متغيير هاي مستقل فرضيه فوق تاييد ن



 

 ١٣٧

  بررسي فرضيه فرعي دوم 2-5-4

 عضو يشركتها دراستقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي  و ضريب بتا نيبفرضيه فرعي دوم: 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس

، تيمالك تمركز(با آزمون مدل دوم تحليل پانلي رابطه بين ضريب بتا و متغييرهاي مستقل تحقيق 

، عامل ريمد نفوذ، )رهيمد ئتيه استقلال(  درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره، ينهاد تيمالك

سنجيده شد و نتايج آزمون بيانگر اين است كه متغير  )رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ

 شيب با( نهادي مالكيت، ) منفي شيب با(  مالكيت تمركز مستقل متغير وابسته ضريب بتا با چهار

 شيب با(   عامل مدير وظيفه دوگانگي و، ) مثبت شيب با( متغير مديره هيات اعضاي تعداد، ) مثبت

و فرضيه فرعي دوم با وجود چنين متغييرهاي مستقلي تاييد  . رابطه معناداري وجود دارد ) مثبت

  . شود مي

  بررسي فرضيه فرعي سوم  3-5-4

 عضو يشركتها درژگي هاي نظام حاكميت شركتي استقرار وي و نسبت شارپ نيبفرضيه فرعي سوم: 

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق بورس

، تيمالك تمركز(با آزمون مدل سوم تحليل پانلي رابطه بين نسبت شارپ و متغييرهاي مستقل تحقيق 

، عامل ريمد نفوذ، )رهيمد ئتيه استقلال(  درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره، ينهاد تيمالك

سنجيده شد و نتايج آزمون بيانگر اين است كه متغير  )رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ

، مستقل از بين شش متغيير مستقل تحقيق رابطه معناداري داردمتغير وابسته نسبت شارپ با پنج

، ) مثبت شيب با( دينها مالكيت، ) منفي شيب با(  مالكيت تمركز بدين صورت كه با متغييرهاي

 و) مثبت شيب با(  عامل مدير نفوذ، ) منفي شيب با(  مديره هيت كل به غيرموظف اعضاي درصد

بنابراين فرضيه فوق با  . باشد ميداراي رابطه معنادار  ) مثبت شيب با(   عامل مدير وظيفه دوگانگي

  . شود ميشرط وجود متغييرهاي مذكور به عنوان اصول حاكميت شركتي تاييد 



 

 ١٣٨

  با استفاده از تحليل پانلي بررسي فرضيه اصلي تحقيق 6-4

استقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي در شركتهاي و  سكير تيريمد نيبفرضيه اصلي تحقيق: 

  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه معناداري وجود دارد

 

  شود: ميشود استفاده  ميكه به صورت زير بيان  و  فرضيه از فرضيه ، براي بررسي فرضيه

              

                            

  

  

شركتهاي پذيرفته شده در استقرار ويژگيهاي نظام حاكميت شركتي در بين مديريت ريسك و : 

  . بورس اوراق بهادار رابطه معناداري وجود ندارد

شركتهاي پذيرفته شده در استقرار ويژگيهاي نظام حاكميت شركتي در بين مديريت ريسك و  : 

  . بورس اوراق بهادار رابطه معناداري وجود دارد

كه سه شاخص براي  اي سنجه مديريت ريسك را مشخص شدبراي بررسي اين فرضيه ابتدا شاخص ه

ضريب بتا و نسبت ، غير سيستماتيكريسك  سنجش كيفيت مديريت ريسك انتخاب شده است:

معيار  ششكه  استقرار حاكميت شركتي را تعيين كرديمسپس معيارهاي مشخص كننده . شارپ

، )رهيمد ئتيه استقلال(  درصد اعضاي غيرموظف به كل هيت مديره، ينهاد تيمالك، تيمالك تمركز(

  . انتخاب شده است )رهيمد ئتيه ازهاند  ،عامل ريمد فهيوظ يدوگانگ، عامل ريمد نفوذ

با توجه به نتايج حاصل از ازمون فرضيات فرعي فرض صفر اين فرضيه رد و در نتيجه وجود رابطه 

  . شود ميمعنادار بين مديريت ريسك و استقرار وپژگي هاي نظام حاكميت شركتي تاييد 
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  بررسي اعتبار مدل 1-6-4

هاي لازم براي برآورد مدل است  ش فرضميزان اعتبار مدل هاي برآورد شده به ميزان برقراري پي

  ها عبارتند از: مهمترين اين پيش فرض

 ها نرمال بودن باقيمانده -5

 همساني واريانس -6

 ها عدم خود همبستگي باقيمانده -7

 وجود ارتباط خطي و نداشتن نقاط پرت و تاثير گذار -8

   . ده استدر اين تحقيق با ازمونها و نمودارهاي تشخيصي برقراري پيش فرضها بررسي گردي

 آزمون كلموگروف اسميرنف و هيستوگرام براي باقيمانده ها ( پيوست) -5

نمودار باقيمانده در مقابل مقادير برآورد شده ( نداشتن الگو در اين نمودار نشان از همساني  -6

 واريانس است اين نمودارها در پيوست ارايه شده است)

 عدم خودهمبستگي است) نشانگر 2واتسون ( مقادير نزديك به  –آزمون دوربين  -7
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 نتيجه گيري و پيشنهادات: فصل پنجم: ١٢ ! �
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  مقدمه -5

در اين پايان نامه رابطه بين استقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي و مديريت ريسك مورد مطالعه 

تواند شركت ها را در جهت مديريت بهتر  ميبررسي عوامل تاثير گذار بر مديريت ريسك  . قرار گرفت

از طرفي  . ياري رساند اند  ه در محيط چالش برانگيز و رقابتي امروزه با آن مواجههريسك هايي ك

تشويق سرمايه گذاران و رشد اقتصادي ، تواند به ثبات بازارهاي مالي مياشاعه اصول حاكميت شركتي 

واهد در اين فصل با توجه به يافته ها و تجزيه تحليل هاي انجام شده پيشنهاداتي ارائه خ . منجر شود

  . شد

  تفسير نتايج فرضيه هاي تحقيق 1-5

در اين بخش  با توجه به نتايج حاصل از فرضيات فرعي فرضيات فرعي نتايج فرضيات فرعي را تفسير 

  . پردازيم ميكنيم و در نهايت به تفسير فرضيه اصلي پزوهش  مي

  فرضيه فرعي اول 1-1-5

 بورس عضو يشركتها درحاكميت شركتي  استقرار ويژگي هاي نظام و ريسك غير سيستماتيك نيب

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران بهادار اوراق

عملكرد گذشته و استراتژي هاي ، ) به بررسي ارتباط بين تركيب هيأت مديره1992شاكر و پيرس (

آنها نتيجه گرفتند كه بين حضور اعضاي غيرموظف به عنوان معيار تركيب هيأت  . شركت پرداختند

) و سود خالص هر سهم ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام (، )ROAو نرخ بازده ودارايي ها ( مديره

)EPSپنگ و  . ارتباطي مثبت و معنادار وجود دارد، ) به عنوان معيارهاي عملكرد مالي شركت

رابطه مثبت حضور اعضاي غير موظف در هيأت مديره با عملكرد شركت در شركت ، )2003همكاران (

دهد كه رابطه مثبت مفروض در  مييافته هاي تحقيق نشان  . ي را مورد بررسي قرار دادندهاي روس

رابطه بين ويژگي ، )1999پستما و همكاران ( . گردد ميمورد تأئيد واقع  ن، درصد 5سطح معناداري 

 از جمله فرضيه . هاي هيأت مديره و تيم ارشد مديريت و عملكرد شركت را مورد بررسي قرار دادند

نسبت اعضاي غيرموظف در هيأت «هايي كه آنها در مطالعه خود مورد بررسي قرار دادند عبارت بود از:



 

 ١٤٢

نتيجه حاصل از آزمون اين فرضيه روشن  . شكلي دارند) Uرابطه معكوس ، مديره و عملكرد شركت

ج به با توجه به نتاي . ساخت كه حضور اعضاي غير موظف تأثير معناداري بر عملكرد شركت ندارد

توان به اين نتيجه رسيد  ميدست آمده در فرضيات فرعي فرضيه فرعي اول در دوره زماني چهار ساله 

رابطه معناداري وجود  استقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي , ريسك غير سيستماتيككه بين  

غيرموظف درصد اعضاي با اين پيش شرط كه ويژگيهاي نظام حاكميت شركتي شامل دو معيار  . دارد

نتايج حاصل از  . باشد دوگانگي وظيفه مدير عاملو (استقلال هيئت مديره )   به كل هيت مديره

آزمون فرضيات فرعي فرعي حاكي از اين است كه ريسك غير سيتماتيك با متغيير استقلال هيئت 

ه معنادار با شيب مثبت داراي رابط  دوگانگي وظيفه مدير عاملمديره با شيب منفي  و با  متغيير 

درصد اعضاي غيرموظف به ، باشد كه بيانگر اين موضوع است كه با افزايش ريسك غير سيستماتيك مي

كاهش ويافته و نيز در تصدي وظيفه مديريت عامل در شركتها دوگانگي بيشتر   كل هيت مديره

  . شود ميمشاهده 

  فرضيه فرعي دوم 2-1-5

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها دركميت شركتي استقرار ويژگي هاي نظام حا و ضريب بتا نيب

  .  دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

از ديدگاه مالكيت نهادي نتايج تجربي تحقيقات مشابه پيشين  در خصوص آزمون فرضيه فرعي دوم

تساي وگوارتباط بين  . بيانگر اين است كه ساختار مالكيت نهادي بر عملكرد شركتها تاثير گذار است

را مورد پژوهش قرار  2003تا  1999كيت نهادي و عملكرد شركت در صنعت كازينو براي سالهاي مال

مالكيت نهادي برابر درصد سهام نگهداري شده توسط شركتهاي دولتي از كل سهام سرمايه مي . دادند

ولت شركتهاي دولتي و ديگر اجزاي د، بانكها، مؤسسات مالي، باشد و اين شركتهاشامل شركتهاي بيمه

آنها نشان دادند كه سرمايه گذاري نهادي در كازينوها ممكن است به سرمايه گذاران اين  . ميباشند

  . صنعت كمك كند تا مسائل نمايندگي حاصله از تفكيك مديريت و مالكيت را كاهش دهند
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بتا بيانگر اين است كه معناداري رابطه ضريب نتايج حاصل از آزمون فرضيات فرعي فرضيه فرعي دوم 

 اعضاي تعداد، ) مثبت شيب با( نهادي مالكيت، ) منفي شيب با(  مالكيت تمركزمستقل متغير با چهار

  . شود ميتاييد  ) مثبت شيب با(   عامل مدير وظيفه دوگانگي و، ) مثبت شيب با( متغير مديره هيات

  فرضيه فرعي سوم 3-1-5

 بهادار اوراق بورس عضو يشركتها دري استقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركت و نسبت شارپ نيب

  . دارد وجود يمعنادار رابطه تهران

بسياري از جنبه هاي مختلف اصول راهبري شركت در بحث هيئت مديره در تحقياقت تجربي پيشين 

دهد  ميشواهدي را ارائه ، تحقيقات تجربي . شركت ها مورد تحقيق محققان مختلف قرار گرفته است

همچنين مديران مستقل ممكن  . دهند ميشانه هاي موثرتري را در شركت ارائه ن، كه مديران مستقل

در اين  . است به ميزان زيادي هزينه هاي نمايندگي را كاهش دهند و به ارزش شركت ها اضافه كنند 

 تحقيق نتايج حاصل از آزمون فرضيت فرعي فرعي بيانگر اين است كه نسبت شارپ با پنج

 بدين صورت كه با متغييرهاي، متغيير مستقل تحقيق رابطه معناداري دارد مستقل از بين ششمتغير

 كل به غيرموظف اعضاي درصد، ) مثبت شيب با( نهادي مالكيت، ) منفي شيب با(  مالكيت تمركز

 با(   عامل مدير وظيفه دوگانگي و) مثبت شيب با(  عامل مدير نفوذ، ) منفي شيب با(  مديره هيت

  . باشد ميرابطه معنادار  داراي ) مثبت شيب

  تفسير نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي تحقيق 2-5

استقرار ويژگي هاي نظام حاكميت شركتي در شركتهاي پذيرفته و  سكير تيريمد نيب فرضيه اصلي:

  . شده در بورس اوراق بهادار رابطه معناداري وجود دارد

) تاكيد كردند كه بين حاكميت شركتي و 2006 پاتريك آدريانو وهمكاران در تحقيقي (مارس و آوريل

آنها مدل پنج عنصري و يكپارچه را براي حاكميت شركتي ارائه  . مديريت ريسك ارتباط وجود دارد

آنها مشخص  . سيستم ها و ساختار، همترازي، رهبري، دادند كه اين پنج عنصر عبارتند از : فرهنگ
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ر يك چارچوب به توسعه يك شيوه محكم و يكپارچه در كردند كه چگونه با پرداختن به اين عناصر د

   . كند ميپيش بيني ريسك و پيشبرد اهداف استراتژيك به مديران كمك 

عي بيانگر اين موضوع است كه فرض صفر اين فرضيه رد و در نتيجه فرن فرضيات نتايج حاصل از آزمو

 . شود ميم حاكميت شركتي تاييد وجود رابطه معنادار بين مديريت ريسك و استقرار وپژگي هاي نظا

  . داردرابطه معناداري با مديريت ريسك بدين معني كه بين اجراي اصول حاكميت شركتي 

  محدوديت هاي تحقيق 3-5

در اين تحقيق محدوديت هاي  . هر تحقيقي در مسير انجام خود با موانع و يا مشكلاتي روبرو است 

  . كرد تحقيق را مي توان به دو گروه تقسيم بندي

 مشكلات عمومي   1-3-5

  كمبود منابع لازم  •

  عدم حمايت مالي •

  مشكلات اختصاصي  2-3-5

 مشكلات دسترسي به تحقيقات مشابه انجام شده به دليل بديع و نو بودن موضع پژوهش •

ساختار مالكيت سهامدارن و مشكلات دسترسي به اطلاعات مرتبط با تركيب هيئت مديره  •

  ران بورس اوراق بهادار ته شركتهاي پذيرفته شده در

  مشكلات دسترسي به اطلاعات مرتبط با در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران •

  پيشنهادات 4-5

محقق پيشنهادات ، با توجه به نتايج حاصل از تحقيق و نيز تجربيات كسب شده در طي انجام تحقيق

  كند: ميزير را مطرح 
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  پيشنهادات كاربردي 1-4-5

با توجه به رسوائيهاي اخير شركتهاي بزرگي چون انرون و وردكام كه به دلايل عدم اجراي صحيح 

نظارت  سهامداران به وقوع پيوست براي جلوگيري از رخداد مسايل اينچنين در اقتصاد كشور و نيز 

  شود: ميتشويق سرمايه گذارن براي سرمايه گذاري بيشتر در منابع داخلي پيشهناد 

كميته حسابرسي در هيئت مديره شركتها از بين مديران غير موظف عضو هيئت مديره  استقرار •

همان گونه كه در آيين نامه حاكميت شركتي بورس اوراق بهادار تهران مصوب گرديده  منجر به 

در حالي كه عدم وجود كميته مذكور ، اجراي هر چه جدي تر مديريت ريسك در ايران خواهد شد

ديريت سطوح عالي بر نحوه اجراي مديريت ريسك در شركتهاي عضو بورس موجب عدم نظارت م

 . اوراق بهادار ايران گرديده است

به منظور افزايش نظارت بر عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در اجراي  •

به كار  آيين نامه مصوب حاكميت شركتي در بورس اوراق بهادار تهران جديدت و سرعت بيشتري

بسته شود و نيز از از اهرم هاي اجرايي در جهت اجراي صحيح اصول حاكميت شركتي در ايران بهره 

  . گرفته شود

براي تشويق مديران و سرمايه گذاران در جهت اجراي اصول حاكميت شركتي تحقيقات مشابه اين  •

گسترده تري  پژوهش در جهت روشن ساختن اثرات مثبت اجراي نظام حاكميت شركتي در سطوح

  . انجام شود

  پيشنهادات پژوهشي 2-4-5

پژوهش هاي زير در راستاي تشويق سرمايه گذاران و مديران در جهت اجراي اصول حاكميت شركتي 

  شود: ميدر شركت هاي ايراني ارائه 

انجام پژوهش حاضر با در نظر گرفتن شاخصها و معيار هاي متفاوت در زمينه اصول حاكميت  •

  ص هاي سنجش كيفيت مديرت ريسك در شركتهي عضو بورس اوراق بهادار تهرانشركتي و شاخ
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تدوين مدلي به منظور ارزيابي سطح تاثير گذاري اجراي هر يك از اصول حاكميت شركتي بر نحوه  •

  تامين مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ي مديرت ريسك در شركتهاي عضو بورس ارائه راهكارهاي عملي مناسب در راستاي بهبود اجرا •

  اوراق بهادار تهران

ازه گيري سطح تاثير گذاري اجراي اصول حاكميت شركتي بر اقلام سود و اند  ارائه مدلي به منظور •

  زياني در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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Investigating the Relationship between Corporate Governance and 
Risk Management in Accepted Companies in Tehran Stock Exchange 

 

Abstract: 

The purpose of this study is to find the role and importance of corporate governance 
systems in the companies with investigating the relationship between corporate 
governance factors with companies risk management. 

In this study we want to know whether companies that have the characteristics of 
corporate governance are in a good position in terms of risk management or not. 

In this study, we investigate the characteristics of corporate governance system 
(ownership concentration, institutional ownership, CEO’s Authority, the CEO duality, 
board size, board independence) as independent variables with risk management 
companies in this statistical community which is measured with three indicators (non-
systematic risk, beta index, Sharpe ratio) by using multiple regression methods are 
examined. 

Key words: Corporate Governance, Ownership Concentration, Institutional Ownership, 
CEO’s Authority, CEO Duality, Board Size, Board Independence, Risk, Risk 
Management, Non-Systematic Risk, Beta Index, Sharpe Ratio   
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