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  تأثیر راهبري شرکتی بر شفافیت و همزمانی بازده سهام

  معصومه کاظمی ،1رپو محمدرضا مهربان

  چکیده

 بازده هدف پژوهش حاضر، بررسی تاثیر سازوکارهاي راهبري شرکتی بر روي شفافیت وهمزمانی

تا  1389هاي  سال ان طیشده در بورس اوراق بهادار تهر شرکت پذیرفته 65اطلاعات . است سهام

هاي پژوهش نشان داد که تاثیر راهبري شرکتی بر همزمانی  یافته. با روش پنل دیتا تحلیل شد 1394

، مدیره هیأت اندازه. است بیشتر تر هاي کوچک تر، از شرکت هاي بزرگ بازده سهام در شرکت

دارتاثیرگذار  معنی لعوام شرکت مدیره مدیرعامل و رئیس هیأت دوگانگی و مدیره هیأت ترکیب

 هاي مدیره هیأت ها، همچنین شرکت. بودند سهام بازده کاهش همزمانی وسیله به بر شفافیت

 مدیرههیئأت  به سواري مفت تأثیر زیرا ؛کنند می انتخاب تر بزرگ مدیره هیأت از بیش را تر کوچک

 کاهش شفافیت، رو ینازا .دهد فزایشا را سهام بازده همزمانی تواند می و است مربوط تر بزرگ

 بر منفی تأثیر تواند می زیرا ؛یابد افزایش مدیره هیئت در یغیر اجرای مدیران نسبت باید. یابد می

همچنین افزایش اندازه شرکت سبب . باشد داشته شفافیت بر مثبت آثار بازده سهام و همزمانی

  .شود می افزایش همزمانی بازده سهام  و کاهش شفافیت شرکت

  .راهبري شرکتی، شفافیت، همزمانی بازده سهام :کلیدي هاي واژه

  

  

  

  

                                                           
1
  عضو هیأت علمی دانشگاه تهران   



  مقدمه. 1

 موجـب  کـه  اسـت  هایی سیستم و ها فرهنگ، ساختارها، مقررات، قوانین معناي به ”شرکتی راهبري“

 حسـاس ( شـود  مـی  ذینفعـان  حقـوق  رعایـت  و عـدالت ، شفافیت، پاسخگویی هاي هدف به دستیابی

 دربـاره  بیشـتري  اطلاعات افراد زبعضی ا که را رخدادي ،رکتیش راهبري ).1384، باغومیان و یگانه

 تقـارن  عـدم  کـاهش . کـاهش مـی دهـد    )اطلاعاتی تقارن عدم( دارند دیگر افراد به نسبت شرکت،

 و شـرکت  شـفافیت  تحقیق مطرح شده که درادبیات دیدگاه این. می شود باعث شفافیت، اطلاعاتی

، کلمـن، ادجاسـی وابـور   ( ی شرکت را افزایش می دهـد توانای خوب، آثار با ایجاد  شرکتی راهبري

 بیشـتري  اطلاعـات  بـالا،  شرکتی راهبري باکیفیت ها شرکت) 2005( طبق بررسی بیکوبرون). 2006

 کـه  هـایی  شرکت از مناسب، شرکتی راهبري ساختار یک با ها شرکت، برآن علاوه .کنند می افشا را

در ادبیـات موضـوع،   . داشت خواهند بیشتري ، شفافیتدارند تري ضعیف شرکتی راهبري چارچوب

هـا را در اختیـار    شـده توسـط شـرکت    همزمانی بازده سهام، درکی از میـزان افشـاي شـرکتی ایجـاد    

مفهـوم افشـاي اطلاعـات شـرکتی، راهبـري و       در خصـوص  این امر، به افزایش بحث ها. گذارد می

هام خـاص هـم سـو بـا بـازده بـازار       به معنی حرکت بازده س سهام بازده همزمانی .شد منجر همزمانی

به این معنی که حرکت سهام چیزي است که امکان حرکت با بازار را نشان  شده است؛ وضیح دادهت

 مـنعکس  شـرکت  سـهام  قیمـت  در کـه  است صنعت و بازار اطلاعات از اي درجه بیانگر یا ،دهد می

  ).2015 امفی و همکاران، جی( شود می

 این در که بودند افرادي اولین ،)2000( یو یانگ و مورك، ،سهام بازده همزمانی توضیح در

 سهام بازده از میزانی سهام، بازده همزمانی و با ارائه شواهدي نشان دادند که کردند تحقیق زمینه

) 2000(ها بعد مورك و همکاران  سال .دارند حرکتی هم بازار بازده با که است خاص شرکت یک

 همزمانی ،)2007(دیووهمکاران عقیده به. ازده سهام متفاوت نیستدریافتند که تعریف همزمانی ب

 پایین و بالا به جمعی  دسته خاص سهام قیمت که میزانی به گردد؛ برمی سهام قیمت حرکت به

 به سهام بازار تمایل سهام، قیمت همزمانی که دهد می توضیح ،)2011(خانداکر .کند می حرکت

 این با. معین است هفته یک یا روز یک مانند؛ خاص زمانی دورهدر  جهت همان در حرکت

 متفاوت هم با هاي خاص سهام قیمت کلی طور به اگر ،است همزمان بیشتر بازار یک، توضیحات

 خاص اطلاعات شرکت، شفافیت توضیح ر، د)2004( همکاران و طبق تحقیق بوشمن .باشند

 علنی طور به بازار کنندگان شرکت به اطلاعات انتشار یا بیرونی تجاري هاي شرکت براي شرکت

 عنوان به توان می را همزمانی بازده سهام) 2006(مایرز و طبق پژوهش جین. است دردسترس



 شرکت بازده بازار، شاخص چقدر دهد می نشان زیرا تفسیرکرد؛ شرکت شفافیت گیري اندازه

 .دهد می توضیح را خاص

) 2006(مانند جین و مایرز  ادبیات همزمانی بازده سهام توسط دیدگاهی در این رویکرد

گیري شفافیت شرکت  ازهعنوان اند تواند به شده که استدلال کردند همزمانی بازده سهام می حمایت

  . دهد دهد چقدر شاخص بازاربازده شرکت خاص را توضیح می زیرا نشان میتفسیر شود؛ 

براي توسعه افشا در بازار  در حال حاضر، هنوز بورس اوراق بهادار تهران چارچوب قانونی قوي

 يکشورها يهمانند بورس ها ،گیرانه یران، قانون افشاي اطلاعات سختدر ا همچنین. سهام ندارد

در نبود چنین چارچوب مؤثري،  .کند مجبور ها را به نشان دادن اطلاعات درست و منصفانه شرکت

در بهبود افشاي  رود راهبري شرکتی کارآمد در سطح شرکت نقش بسیار مهمی انتظار می

 پژوهش با توجه به خلاء مطالعاتی موجود، این. توسعه شفافیت بازي کند و در نتیجه اطلاعات؛

را مورد  شفافیت همزمانی بازده سهام و بر شرکتی راهبري تلاش می کندتا تاثیرسازوکارهاي

  .مطالعه قرار دهد

  پیشینه پژوهش .2

آغاز شد و حوزه نسبتاً جدیدي در  2000از سال  ،مطالعات تأثیرگذار بر همزمانی بازده سهام

در این بخش، مهم ترین مطالعات انجام شده در جهان و کشور ما در . ادبیات مالی ایجاد کرد

 40بازار سرمایه   بامطالعه) 2000(مورك و همکاران . خصوص موضوع پژوهش ارائه می شود

حرکتی بازده سهام در بازارهاي  همگر دی عبارت کشور به این نتیجه رسیدند که همزمانی یا به

ها در کشوري که حق مالکیت،  آن هاي مطابق یافته. نوظهور، نسبت به بازارهاي پیشرفته بیشتر است

را R2هاي مقطعی و کشوري در  هاتفاوت آن. تر است تر است، همزمانی بازده سهام پایین قوي

بالاتر  R2معاملات آگاهانه،  دادن ي انجامکنترل و مشاهده کردند که موانع قانونی و مقرراتی برا

ها براي هم حرکتی بیشتر در بازارهاي  استدلال آن. دهند توسعه را توضیح می در کشورهاي درحال

گذاران، حق  هاي بنیادي، حمایت ضعیف از سرمایه نوظهور ناشی از همبستگی بالاي ویژگی

 شورهاي با تولید ناخالص داخلی بالا،کنند که در ک ها بیان می همچنین آن. مالکیت ضعیف است

ها در  این موضوع است که شرکت  کنند و تائیدکننده غیرهمزمان حرکت می  قیمت سهام به شیوه

حرکت قیمت سهام عمدتاً به خاطر   پدیده. تري دارند هاي اطلاعاتی بهتر همزمانی پایین محیط

همچنین . نیادي در بازارهاي نوظهور استهاي ب بازار نیست؛ بلکه ناشی از همبستگی ویژگی  اندازه

هایی که همزمانی کمتر از خود  دریافتند که در شرکت) 2003(دورنو، مورك، یونگ و همکاران 



اي  هایی به تخصیص سرمایه به شیوه نشان دادند، بیشتر تأمین مالی خارجی کردند و چنین شرکت

 دریافت که ،)2006(علاوه جینومایرز  هب. شوند هستند و همچنین شفاف دیده می قادر کارآمدتر

با ، اخیر هاي درسال. یابد می کاهش کشور یک حسابداري باشفافیت سهام بازده همزمانی

 اثبات شدکه ،)2009(کیموشی و) 2009، 2008( فریرا و فرناندز توسط شده هاي انجام پژوهش

  .است بالاتر یافته توسعه بازارهاي از نوظهور، بازارهاي در سهام بازده همزمانی

اثر کیفیت حسابرسی و  ،)1394(همتی، سیرانی و محمدي  ،ایراندر مطالعات انجام شده در 

. ا مورد بررسی قراردادندساختار مالکیت بر همزمانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران ر

دارد و  داريرابطه منفی و معنا ، بین سهامداران عمده و همزمانی در قیمت سهام وجودطبق نتایج

همچنین نتایج بیانگر آن است که هرچه کیفیت حسابرسی بیشتر باشد، قیمت سهام حاوي اطلاعات 

که سهامداران عمده، دولتی یا به دولت  درصورتی داد هاي پژوهش همچنین نشان  یافته. خواهد بود

ارتباط باقیمت سهام باشند، تضاد منافع مدیران و سهامداران کمتر خواهد بود و اطلاعات در وابسته 

همچنین کامیابی و پرهیزگار . گذاران خواهد بود صورت شفاف، موجود و در اختیار سرمایه به

شده  هایپذیرفته گذاران نهادي و همزمانی قیمت سهام در شرکت به بررسی رابطه بین سرمایه) 1394(

هادي برحسب میزان انگیزه گذاران ن در این پژوهش سرمایه. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

گذاران نهادي پایدار  ها، به دو گروه سرمایه و تمایلشان جهت کنترل و نظارت بر شرکت

ها با همزمانی قیمت سهام موردبررسی قرار  شدند تا رابطه آن تقسیم) موقت( و ناپایدار) بلندمدت(

گذاري نهادي و همزمانی  نتایج پژوهش حاکی از وجود ارتباط منفی معناداري بین سرمایه. گیرد

گذاران نهادي و همزمانی قیمت  ها نشان داد که بین پایداري سرمایه چنین، یافته هم. قیمت سهام بود

گذاران نهادي و همزمانی  که بین ناپایداري سرمایه درحالی؛ سهام رابطه منفی معناداري وجود دارد

تاثیر  ،)1392(ی و حقیقت همچنین فروغ. قیمت سهام رابطه مثبت معناداري وجود دارد

نتایج . گذاران نهادي بر همزمانی قیمت و ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی کردند سرمایه

ساختار مالکیت بر همزمانی قیمت و گذاران نهادي، بر  داد که وجود سرمایهها نشان  پژوهش آن

تاثیر تخصص  ،)1394(در پژوهشی دیگر، جوانی قلندري . دارد تاثیر منفی ریسک سقوط سهام 

 ازآن حاکی نتایج و داد قرار بررسی حسابرس بر کیفیت سود و همزمانی قیمت سهام را مورد

 ،)1394( ضمنا دولووامامی. کیفیت سود وهمزمانی قیمت سهامرابطهمنفیوجوددارد بین بودکه

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام نقدشوندگی و سهام قیمت همزمانی بین رابطه

 با سهام قیمت همزمانی بین که بود آن از حاکی نتایج .دادند قرار بررسی مورد را تهران بهادار

 بهبود موجب سهام قیمت همزمانی افزایش و دارد وجود داري معنی و مثبت رابطه نقدشوندگی



 در پژوهشی به ،)1390( علاوه احمدپور و پیکرنگار قلعه رودخانی هب .شود می سهام نقدشوندگی

نتایج  .ین رابطه بین کیفیت اقلام تعهدي با همزمانی قیمت در بورس اوراق بهادار پرداختندتبی

اي وجود  ها نشان داد که بین کیفیت اقلام تعهدي غیر اختیاري و همزمانی قیمت رابطه پژوهش آن

 شده در پذیرفته هاي ندارد؛ ولی بین کیفیت اقلام تعهدي اختیاري با همزمانی قیمت براي شرکت

  . دار و مستقیم وجود دارد معنی بورس اوراق بهادار تهران، رابطه

  پژوهش  روش -3

همچنین . باشد این پژوهش ازنظر ماهیت و محتوایی از نوع همبستگی و ازنظر هدف کاربردي می

شده  استفاده ها براي برآورد ضرایب و آزمون فرضیه) پنل دیتا(هاي ترکیبی  از روش الگوهاي داده

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذیرفته عه آماري پژوهش عبارت است از کلیه شرکتجام. است

 :هاي زیر باشند تهران که داراي ویژگی

 ها در دسترس باشد؛ شرکتاطلاعات . 1

 ها به پایان اسفندماه منتهی باشد؛ مالی آنسال . 2

 د؛ت یا تغییر سال مالی نداده باشندوره زمانی پژوهش تغییر ماهیطی . 3

ي، بیمه، هلدینگ و گذار هاي سرمایه شرکت(ها، مؤسسات مالی و واسطه گران مالی  بانکجزء . 4

 .نباشد) لیزینگ

عنوان نمونه  به ،واجد شرایط  شرکت 65درنهایت  مذکور،هاي  پس از در نظر گرفتن ویژگی

ردنیاز این مو هاي داده. است 1394تا  1389هاي  دوره زمانی پژوهش شامل سال .شدند انتخاب 

 بورس، سازمان آمارهاي مستند، ماهنامه، سایت، ها شرکت مالی هاي پژوهش از طریق صورت

  .شده است نوین گردآوري آورد افزارره سالیانه و نرم عادي مجامع به مدیره هیأت هاي گزارش

  متغیرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آن . 3-1

 :گردد گیریمی متغیرهاي وابسته پژوهش حاضر به شرح ذیل اندازه

از معیار: همزمانی بازده سهام
2R فاده عنوان نماینده شفافیت با استه گیري همزمانی ب در اندازه

ابتدا مدل رگرسیونی بازار زیر را . استفاده شد) 2010( گل و همکاراناز برآورد مدل بازار از کار

 R2شده معادله رگرسیونی  اجرا و ضریب تعدیل هاي مختلف ها در سال براي هرکدام از شرکت

 :برآورد مدل بازار به شرح زیر است .شود محاسبه میها  آن

, 1 , 2 , 1 ,i t i m t m t i tR R R        



2R شده حاصل از تغییرات بازده بازار و صنعت و  آمده از مدل بازار بیانگر ضریب تعدیل دست به

چولگی بالایی دارد و بین صفر و یک قرار  R2که جایی ازآن. ام استتأثیرات آن بر بازده سه

از طریق ) SYNCH(یک تبدیل لگاریتمی، متغیر با توزیع نزدیک به نرمال دادن گیرد، با انجام  می

   :آید زیر به دست می  رابطه
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 ،که درآن
2Rکه در یک شرکت  هنگامی. رآورد معادله استضریب تعیین براي ب,i tSYNCH بالا

شفافیت  یرو، در چنین شرکت است؛ ازاین همزمان است، به این معنی است که چنین شرکتی با بازار

i,گیري  در این پژوهش اندازه. کمتر است tSYNCHمبنی بر بازده ماهانه شرکتiاست .  

 شفافیت و  شرکت افشاي امتیاز متغیر افشا، از فهرست کردنبراي کمی : شرکتی شفافیت

 )شود ها افشا می شرکت مدیره رتبه نهایی که در گزارش هیأت( تهران بهادار اوراق و بورس سازمان

در بورس  شده یرفتهپذ هاي شرکتکلیه  بندي رتبهسازمان بورس معیار و امتیاز  .شده است  استفاده

موقع بودن ارسال  و به اتکاقابلیت  ازنظرها  رسانی آن وضعیت اطلاع براساساوراق بهادار را 

  .اطلاعات محاسبه کرده است

دوگانگی ، شامل به عنوان متغیرهاي مستقل ،مجموع از پنج سازوکار راهبري شرکتی در

، اندازه )BC( مدیره ي هیئت، ترکیب اعضا)CEODU( ت مدیره شرکتو رئیس هیئمدیرعامل 

که  درصورتی .استفاده شد )INS( و مالکیت نهادي )AQ( ، کیفیت حسابرسی)BS( مدیره هیئت

از متغیر مجازي یک و در غیر این  ،مدیره باشد هیئت رئیس در شرکتی مدیرعامل، رئیس یا نایب

مدیره، تعداد مدیران  هیئت ترکیب گیري براي اندازه. از متغیر مجازي صفر استفاده شد ،صورت

وسیله لگاریتم طبیعی  به مدیره اندازه هیئت .شد مدیره تقسیم  غیرموظف بر تعداد کل اعضاي هیئت

 مؤسسات بندي متغیر کیفیت حسابرسی از طریق رتبه. شد مدیره سنجیده  تعداد کل اعضاي هیئت

) نسبت( ت نهادي از درصدمتغیر مالکی .آمد دست بهادار به اوراق و بورس سازمان معتمد حسابرسی

 مطابق ادبیات موجود، متغیرهاي کنترلی .آید می دست شرکت به سهام تعدادکل به نهادي مالکیت

، نسبت ارزش بازار حقوق )STDROA( ها دارایی کل نسبت سود عملیاتی به معیار انحراف

 شرکت و اندازه) STDEV(، انحراف معیار بازده سهام)MTB(صاحبان سهام به ارزش دفتري

  .هستندرا شامل ) SIZE( ها ییارزش داراشامل 

  هاي پژوهش و متغیرهاي آن مدل.3-2

  .اردوجود د تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده همزمانی :فرضیه اول



  :)1(مدل سنجش با استفاده از 

 ��� �,� = α + β�����,� + β�����,��� + ε�,� 

  . دارد داري نیتأثیر مع سازوکارهاي راهبري شرکتی بر همزمانی بازده سهام: فرضیه دوم

  ): 2( سنجش با استفاده از مدل

SYNCHit=α+β����,�+β����,�+β�������,�+

β�����,�+β����,�+β�����,�+β��������,� 
+β�������,� + β������,� + ε�,� 

  . داردتأثیر معناداري شرکت  برشفافیت شرکتی سازوکارهاي راهبري: فرضیه سوم

  : )3( سنجش با استفاده از مدل

��� �,�=α+β����,�+β����,�+β�������,�+

β�����,�+β����,�+β�����,�+β��������,�+β�������,� +

β������,� + ε�,� 

تر نسبت به  هاي بزرگ تأثیر راهبري شرکتی بر همزمانی بازده سهام در شرکت: فرضیه چهارم

ها بر مبناي  براي آزمون فرضیه چهارم، شرکت .داري دارد تر تفاوت معنی هاي کوچک شرکت

بار براي شرکت بزرگ و  یک. هاي بزرگ و کوچک تقسیم شد اندازه شرکت به دو گروه شرکت

  .بار براي شرکت کوچک تخمین مدل صورت گرفت و سپس نتایج با یکدیگر مقایسه شدند یک

  هاي پژوهش  یافته -4

  آمار توصیفی .4-1

میانگین  1طبق جدول. شده است نشان داده 1نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول 

هاي مربوط به این متغیر دهد بیشتر داده ست که نشان میا 731/67برابر با ) TDS(متغیر شفافیت 

که است   609/1برابر با ) BS(مدیره  هیأتهمچنین میانه متغیر اندازه . اند حول این نقطه تمرکزیافته

ازجمله . هستند بیشتر و نیمی دیگر از این مقدارکمتر ها از این مقدار دهد نیمی از دادهنشان می

 )TDS( شفافیتمقدار این پارامتر براي متغیر . پراکندگی، انحراف معیار است ترین پارامترهاي مهم

است که  035/0برابر با ) STDROA(ها و براي متغیر انحراف معیار بازده دارایی 141/20برابر 

به ترتیب داراي بیشترین و کمترین  STDROAو TDSدهد در بین متغیرهاي پژوهش،  نشان می

هاي پرت بر نتایج منظور اجتناب از تأثیر داده توضیح است به قابل. میزان پراکندگی هستند

  .اند شده هاي پرت متغیرها در سطح یک درصد حذفپژوهش، کلیه داده

  



 پژوهش يرهایمتغ یفیتوص آمار: 1جدول 

 متغیر
نماد 

 انگلیسی
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار

بازده سهام همزمانی  SYNCH 339/2-  937/1-  167/0-  000/8-  579/1  

TDS 731/67 شفافیت شرکتی  000/70  00/100  000/7  141/20  

مدیره ترکیب هیأت  BC 688/0  800/0  000/1  200/0  174/0  

مدیرهاندازه هیأت   BS 629/1  609/1  946/1  605/1  078/0  

CEODU 192/0 دوگانگی مدیرعامل  000/0  000/1  000/0  395/0  

INS 630/0 مالکیت نهادي  732/0  000/1  000/0  297/0  

AQ 374/0 کیفیت حسابرسی  000/0  000/1  000/0  485/0  

نسبت ارزش 

بازار حقوق صاحبان 

 سهام به ارزش دفتري 

MTB 

153/1  850/0  826/6  032/0  018/1  

انحراف معیار بازده 

ها دارایی  
STDROA 049/0  038/0  271/0  005/0  035/0  

اف معیار بازده انحر

 سهام
STDEV 178/0  129/0  744/1  019/0  187/0  

Size 262/14 اندازه شرکت  060/14  739/18  952/10  414/1  

  

  آزمون چاو و هاسمن .4-2

منظور بررسی استفاده از روش  لیمر به Fلازم است آزمون  ،هاي پژوهش قبل از آزمون فرضیه

 .هاي ترکیبی براي الگوهاي مزبور انجام شودش دادهثابت در مقابل رو آثارهاي تابلویی با  داده

بعد از انتخاب روش  .شده است نشان داده 2لیمر براي الگوهاي مزبور در جدول  Fنتایج آزمون 

ثابت یا  آثار، از آزمون هاسمن براي تعیین استفاده از )لیمر F(هاي تابلویی با آزمون چاو  داده

، نتایج حاکی از آن است که شود ملاحظه می 3که در جدولطور  همان .کنیم تصادفی استفاده می

بنابراین، به تخمین  .روش ارجح است) 3 تا1(ثابت براي الگوي  آثارهاي تابلویی با الگوي داده

  .الگوي پژوهش با توجه به روش ارجح پرداخته شد



  لیمر براي الگوي پژوهش Fنتایج آزمون ): 2(جدول 

الگوي 

 موردبررسی
 آماره

سطح 

 طاخ

روش 

 شده پذیرفته

 ثابت آثار روش  000/0  435/2 )1(الگوي 

 ثابت آثارروش   000/0  673/6 )2(الگوي 

 ثابت آثارروش  0454/0 289/2 )3(الگوي 

  

  نتایج آزمون هاسمن براي الگوي پژوهش):3(جدول 

 شده روش پذیرفته سطح خطا آماره الگوي موردبررسی

 ثابت  آثارروش  003/0 081/11 )1(الگوي 

 ثابت آثار روش  0166/0 223/20 )2(الگوي 

 ثابت آثار روش  0294/0 539/18 )3(الگوي 

  اول پژوهش  آزمون فرضیه. 4-3

شـده در بـورس اوراق    هـاي پذیرفتـه  به بررسی وجود همزمانی بازده سهام در شـرکت  اول  فرضیه

داري  سـطح معنـی   :شـرح زیـر اسـت   هاي آزمون فرضیه اول پژوهش به  یافته.پردازدبهادار تهران می

. شـده اسـت   درصـد محاسـبه   95چنین براي کل مدل در سطح اطمینـان   تک متغیرها و هم براي تک

-دوربـین   هـاي اسـتاندارد الگـوي رگرسـیون اسـت و از آمـاره       خودهمبستگی نقض یکی از فـرض 

وربـین  اره دآم.توان جهت تعیین وجود خودهمبستگی در الگوي رگرسیون استفاده کرد واتسون می

خودهمبسـتگی اسـت و    گویـاي عـدم   باشـد  مـی 5/1 -5/2کـه بـین   ) 510/1(شـده   واتسون محاسبهت

شـود   مشـاهده مـی   4طـور کـه در جـدول     همان. دهد هاي اجزاي خطا را نشان می مانده استقلال باقی

  رابطه وجود ،تر است و بنابراین درصد کم 5آزمون بازده بازار از سطح خطاي   داریآماره سطح معنی

اول پـژوهش    شـود و فرضـیه   هـا تائیـد مـی   شاخص بازار وبازده سهام شرکت دار بین مستقیم و معنی

ام فی و همکاران  نتیجه آزمون این فرضیه، با مبانی نظري پژوهش و با پژوهش جی. شود پذیرفته می

  .مطابقت دارد) 2015(



  )اول هیفرض آزمون(پژوهش ) 1( يالگو برآورد از حاصل جینتا :4جدول

 سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

141/0  015/15  000/0 

RM 189/1  919/9  000/0  

����� 644/0  906/4  000/0  

059/0 ضریب تعیین  

0447/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

510/1 واتسون-دوربین آماره  

F 000/4ي آماره  

F 000/0ي احتمال آماره  

  دوم پژوهش  آزمون فرضیه. 4-4

با  .پردازدبه بررسی تأثیر معیارهاي راهبري شرکتی بر همزمانی بازده سهام می: دوم  هفرضی

و سطح خطاي ) 564/6(آمده  دست به F آماره به و با توجه 5 جدولمشاهده در  توجه به نتایج قابل

 .الگوي پژوهش از معناداري بالایی برخوردار است ،توان ادعا کرد که درمجموع می ،آن

-دوربین  هاي استاندارد الگوي رگرسیون است و از آماره گی نقض یکی از فرضخودهمبست

آماره . توان جهت تعیین وجود خودهمبستگی در الگوي رگرسیون استفاده کرد واتسون می

گر عدم خودهمبستگی است و  بیان ،است 5/2 -5/1که بین ) 948/1( شده واتسون محاسبه- دوربین

شود،  مشاهده می 5طور که در جدول  همان. دهد ي خطا را نشان میهاي اجزا مانده استقلال باقی

مدیره، دوگانگی مدیرعامل و  استقلال اعضاي هیأت(ي شرکتی شامل ضرایب معیارهاي راهبر

، -417/0، -484/1به ترتیب برابر است با) مدیره، مالکیت نهادي و کیفیت حسابرسی رئیس هیئت

، 0273/0، 0007/0ها که به ترتیب برابراست با  خطاي آنو با توجه به سطح   -393/0و  - 543/0

اندازه به جز در (بنابراین، این فرضیه . هستند 05/0که کمتر از سطح خطاي  0143/0و  0345/0

ي راهبري ضرایب منفی معیارها. گیردمورد تأیید قرار می 95/0در سطح اطمینان ) مدیره یأته

هنده آن است که افزایش سازوکارهاي راهبري شرکتی، د مدیره نشان جز اندازه هیأت شرکتی به

دهد که افزایش  ضریب مثبت اندازه شرکت نشان می. شودسبب کاهش همزمانی بازده سهام می



نتیجه آزمون . شود می) کاهش شفافیت شرکت( اندازه شرکت سبب افزایش همزمانی بازده سهام

  .مطابقت دارد ،)2015(فی و همکاران ام  این فرضیه، با مبانی نظري پژوهش و با پژوهش جی

  

  )دوم هیفرض آزمون(پژوهش ) 2( يالگو برآورد از حاصل نتایج: 5  جدول

 نماد هامتغیر
 ضریب

 متغیر
 سطح خطا آماره تی

- 260/4 مبدأعرض از   369/2 -  0183/0  

ترکیب هیأت 

  مدیره 
BC 484/1 -  422/3 -  0007/0  

اندازه هیأت 

 مدیره
BS 115/1  141/1  254/0  

دوگانگی 

 مدیرعامل
CEODU 417/0 -  212/2 -  0273/0  

- INS 543/0 مالکیت نهادي  121/2 -  0345/0  

- AQ 393/0 کیفیت حسابرسی  460/2 -  0143/0  

نسبت ارزش بازار 

حقوق صاحبان 

 سهام به دفتري

MTB 086/0  0499/1  294/0  

انحراف معیار 

 هابازده دارایی
STDROA 371/2  084/31  279/0  

معیار انحراف 

 بازده سهام
STDEV 319/1 -  230/3 -  001/0  

SIZE  120/0  اندازه شرکت  125/2  0342/0  

196/0 ضریب تعیین  

166/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

948/1 واتسون-دوربین آماره  



F 564/6آماره  

F 000/0احتمال آماره  

  سوم پژوهش  آزمون فرضیه -4-5

با توجه به . پردازدراهبري شرکتی بر شفافیت شرکت میبه بررسی تأثیر معیارهاي : سوم  فرضیه

توان  و سطح خطاي آنمی) 939/6(آمده  دست به F و با توجه آماره 6جدولمشاهده در  نتایج قابل

افزون بر این، با توجه . ادعا کرد که درمجموع الگوي پژوهش از معناداري بالایی برخوردار است

  توان ادعا کرد که خودهمبستگی مرتبه است، می 531/1برابر واتسون که -دوربین  به مقدار آماره

  .هاي الگو وجود ندارد مانده اول میان باقی

یره، دوگانگی مد  استقلال اعضاي هیأت(ي شرکتی شامل ضرایب معیارهاي راهبر ،با توجه به نتایج 

است  به ترتیب برابر) مدیره، مالکیت نهادي و کیفیت حسابرسی تمدیرعامل و رئیس هیأ

ها که به ترتیب برابراست با  و با توجه به سطح خطاي آن 546/2و  697/6، 174/6، 674/15با

به (نابراین، این فرضیه ب .هستند 05/0که کمتر از سطح خطاي  210/0و  0399/0، 010/0، 0046/0

ضرایب مثبت . گیردمورد تأیید قرار می 95/0در سطح اطمینان ) مدیره، تیأاندازه هجز در 

دهنده آن است که افزایش راهبري  مدیره نشان تجز اندازه هیأ ، بهمعیارهاي راهبري شرکتی

دهد که  ضریب منفی اندازه شرکت نشان می. شودشرکتی سبب افزایش شفافیت شرکت می

تر در مقایسه  هاي بزرگ پس شرکت. شود افزایش اندازه شرکت سبب کاهش شفافیت شرکت می

رو احتمال بیشتري وجود  ازاین. تري هستند اراي سطح افشاي پایین، دتر هاي کوچک با شرکت

 ،بنابراین نماگرهاي اقتصادي در بازار باشند؛  کننده هاي بزرگ منعکس دارد که شرکت

نتیجه آزمون این فرضیه با مبانی نظري و با . هاي بزرگ همزمانی بازده سهام بالاتري دارند شرکت

  .مطابقت دارد) 2015(ام فی و همکاران  پژوهش جی

  

  

  

  

  

  

  



  )سوم  هیفرض آزمون(پژوهش ) 3( يالگو برآورد از حاصل نتایج: 6  جدول

 نماد هامتغیر
ضریب 

 متغیر
 آماره تی

س

طح 

 خطا

394/107 مبدأعرض از   707/4  000/0  

BC 674/15  هیأت مدیرهترکیب   848/2  0046/0  

-BS 632/18 هیأت مدیرهاندازه   503/1 -  133/0  

CEODU 174/6 رعاملدوگانگی مدی  581/2  0102/0  

INS 697/6 مالکیت نهادي  062/2  0399/0  

AQ 546/2 کیفیت حسابرسی  254/1  210/0  

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 به دفتري
MTB 832/4  602/4  000/0  

-STDROA 632/102 هاانحراف معیار بازده دارایی  698/3 -  0002/0  

STDEV 069/6 انحراف معیار بازده سهام  171/1  242/0  

- SIZE 968/1  اندازه شرکت  743/2 -  0064/0  

205/0 ضریب تعیین  

176/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

531/1 واتسون-دوربین آماره  

F 939/6آماره  

F 000/0احتمال آماره  

  چهارم پژوهش  آزمون فرضیه. 4-6

کاهش همزمانی بازده سهام در  به بررسی تأثیر معیارهاي راهبري شرکتی بر :چهارم  فرضیه

شده در  با توجه به نتایج ارائه. پردازدتر می هاي کوچکتر نسبت به شرکت هاي بزرگشرکت

که به ترتیب، برابر  هاي بزرگ و کوچکآمده براي شرکت دست به F  با توجه به آماره و7جدول 



گ و کوچک که به هاي بزرچنین سطح خطاي آن براي شرکت و هم 113/3و  863/7است با 

توان بیان کرد که درمجموع الگوي پژوهش از معناداري  می 0025/0و  000/0ترتیب، برابر است با 

هاي واتسون که براي شرکت- دوربین  افزون بر این، با توجه به مقدار آماره. بالایی برخوردار است

کرد که خودهمبستگی توان بیان  می ؛است 079/2و  901/1بزرگ و کوچک، به ترتیب، برابر با 

است که الگو  آن  طورکلی این نتایج بیانگر  به. هاي الگو وجود ندارد مانده اول میان باقی  مرتبه

رابطه بین متغیرهاي (توان به سایر نتایج  ازنظر معناداري کل و خودهمبستگی مشکلی ندارد و می

  .آن اتکا کرد) مستقل و کنترلی با متغیر وابسته و غیره

مدیره، اندازه  استقلال اعضاي هیأت(راهبري شرکتی  ضرایب معیارهاي ،به نتایج با توجه

مدیره، مالکیت نهادي و اندازه موسسه  توگانگی وظیفه مدیرعامل و رئیس هیأمدیره، د تهیأ

و  -853/0، - 749/0، 649/2، - 893/1تر به ترتیب برابر است با  هاي بزرگدر شرکت) حسابرسی

و  0275/0 0057/0،0343/0، 0539/0، 0010/0ها به ترتیب برابر است با نو سطح خطاي آ- 509/0

، -607/1تر به ترتیب برابراست با  هاي کوچکضرایب معیارهاي راهبري شرکتی در شرکت

، 558/0، 0347/0ها به ترتیب برابر است با و سطح خطاي آن-536/0 - 627/0، -553/0، 794/0

هاي  همه معیارهاي راهبري شرکتی در شرکت که ضرایب 0156/0و  0415/0،0654/0

) شدت متغیر(که ضریب  بنابراین، با توجه به این تر است؛ هاي کوچکتر،بیشتر از شرکت بزرگ

ست؛ تأثیر تربیشتر ا هاي کوچکتر از شرکت هاي بزرگمعیارهاي راهبري شرکتی در شرکت

هاي داري باشرکت تفاوت معنیتر  هاي بزرگراهبري شرکتی بر همزمانی بازده سهام در شرکت

  .تر دارد کوچک

  چهارم  یهفرض آزمون نتایج: 7  جدول

 نماد متغیرها

 اندازه شرکت

 کوچک بزرگ

ضری

 ب
 آماره تی

سط

 ح خطا
 ضریب

آماره 

 تی

س

 طح خطا

- 029/4  مبدأعرض از   652/1 -  100/0  155/2 -  945/0 -  345/0  

ترکیب 

 مدیره تهیأ
BC 893/1 -  355/3 -  0010/0  607/1 -  127/2 -  0347/0  

BS 649/2 مدیره تاندازه هیأ  940/1  0539/0  794/0  586/0  558/0  

- CEODU 749/0دوگانگی   795/2 -  0057/0  553/0 -  052/2 -  0415/0  



 مدیرعامل

- INS 853/0 مالکیت نهادي  132/2 -  0343/0  627/0 -  853/1 -  0654/0  

- AQ 509/0 کیفیت حسابرسی  222/2 -  0275/0  536/ -  439/2 -  0156/0  

نسبت ارزش بازار 

حقوق صاحبان 

 سهام به دفتري

MTB 167/0  195/1  233/0  154/0  686/1  0933/0  

انحراف معیار 

 هابازده دارایی
STDROA 134/6 -  781/1 -  076/0  637/2  995/0  321/0  

انحراف معیار 

 بازده سهام
STDEV 272/1 -  383/2 -  0182/0  558/0 -  919/0 -  359/0  

252/0 ضریب تعیین  118/0  

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
220/0  080/0  

901/1 واتسون-دوربین آماره  079/2  

F 863/7آماره  113/3  

F 000/0 0025/0احتمال آماره  

  

  گیري بحث و نتیجه. 5

به بررسی تأثیر معیارهاي راهبري شرکتی بر همزمانی بازده سهام و شفافیت  ،در این پژوهش

معیارهاي . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد هاي پذیرفته شرکت در شرکت

وگانگی وظیفه مدیرعامل و مدیره، د تأمدیره، اندازه هی تاستقلال اعضاي هیأ: وردبررسی شاملم

بدین منظور چهار فرضیه براي . حسابرسی است مدیره، مالکیت نهادي و کیفیت ترئیس هیأ

نتایج پژوهش . وتحلیل قرار گرفت ورد تجزیههاي موجود مبررسی این موضوع تدوین و داده

همچنین نتایج . حاکی از آن است که همزمانی بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

تأثیر منفی و  مدیره تجز اندازه هیأ بهدهد که معیارهاي راهبري شرکتی پژوهش نشان می



مثبت با همزمانی  اي مدیره یک رابطه ته هیأاندازولی  ؛دارند داري بر همزمانی بازده سهام معنی

این پژوهش شواهد قوي براي حمایت از استدلال کاهش نظارت توسط اندازه . بازده سهام دارد

تر با  مدیره بزرگ اندازه هیئت. کند تر و تاثیر پدیده مفت سواري فراهم می مدیره بزرگ هیئت

 ،علاوه بر این. مربوط است ،شود می جرمن سطوح بالاتري از همزمانی که به کاهش در شفافیت

تأثیر مثبت  مدیره جز اندازه هیئت بهنتایج پژوهش حاکی از آن است که معیارهاي راهبري شرکتی 

بیشتر از  ،تر هاي بزرگ پژوهش دریافت که شرکت .داري بر شفافیت شرکت دارد و معنی

تر  بزرگ هاي از توانایی شرکت اي عنوان نتیجه بهاین ممکن . تر همزمان هستند کوچک هاي شرکت

همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن است که  .باشد) بازده بازار( به تاثیر شاخص سهام مرکب

- از شرکت تر هاي بزرگشدت تاثیر معیارهاي راهبري شرکتی بر همزمانی بازده سهام در شرکت

رکتی مناسب، بانظم توان بیان کرد که راهبري شطور خلاصه می به. است بیشتر تر هاي کوچک

گذاري، جلوگیري از مدیریت سود و بهبود محیط اطلاعاتی از تصمیمات بخشیدن به سرمایه

 ،شرکتی قوي هاي با راهبريدهد که شرکتشواهد نشان می. کندنامطلوب مدیریتی جلوگیري می

هش عدم با پل زدن شکاف اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران به کاهش مشکلات نمایندگی و کا

جاکه راهبري شرکتی موجب کاهش  ازآن. شودمی منجر تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران

مدت، مانند مدیریت  طلبانه مدیریتی به سمت حداکثر کردن قیمت سهام در کوتاه رفتارهاي فرصت

بر  این فرضیه وجود خواهد داشت که راهبري شرکتی شود؛ازحد می گذاري بیش یا سرمایهسود و 

 سهامداران، به پژوهش هاي یافته و تجربی و نظري پیشینه به توجه با .همزمانی بازده سهام دارد

 زمان در شود می پیشنهاد وکارگزاران مالی گران تحلیل اعتباردهندگان، گذاران، سرمایه

 فافیتش و داري تأثیر منفی معنی سهام بازده همزمانی بر شرکتی راهبري معیارهاي به گذاري سرمایه

 سهام بازده همزمانی پیامدهاي بر شود می توصیه ها شرکت مدیران به همچنین. کنند توجه شرکت

  .داشته باشند بیشتري توجه
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