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چكیده
در‌پژوهش‌حاضر،‌رابطۀ‌‌بین‌حاکمیت‌شرکتی‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌با‌بازدۀ‌سهام‌در‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌
تهران‌بررسی‌شده‌است.‌شاخص‌های‌درصد‌سهام‌شناور‌آزاد،‌نوع‌حسابرس،‌میزان‌سهام‌تحت‌تملک‌سرمایه‌گذاران‌نهادی،‌نسبت‌اعضای‌
غیرموظف‌و‌مادربودن‌شرکت‌به‌عنوان‌معیارهای‌حاکمیت‌شرکتی‌و‌شکاف‌قیمت‌پیشنهادی‌خرید‌و‌فروش‌سهام‌به‌عنوان‌معیار‌عدم‌تقارن‌
اطلاعاتی‌درنظر‌گرفته‌شده‌اند؛‌و‌از‌داده‌های‌‌94شرکت‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌بازۀ‌زمانی‌سال‌های‌‌1387تا‌‌1395و‌
مدل‌های‌رگرسیونی‌چندمتغیره‌مبتنی‌بر‌داده‌های‌ترکیبی‌استفاده‌شده‌است.‌یافته‌های‌پژوهش‌حاکی‌از‌آن‌است‌که‌بین‌حاکمیت‌شرکتی‌و‌
عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معنادار‌و‌منفی،‌بین‌شاخص‌های‌حاکمیت‌شرکتی‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معنادار،‌و‌بین‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌

و‌بازدۀ‌سهام‌رابطۀ‌منفی‌و‌معنادار‌وجود‌دارد.
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مقدمه
افشای‌ درپی‌ اخیر‌ سال‌های‌ در‌ که‌ مهمی‌ مسائل‌ از‌
بزرگ،‌ شرکت‌های‌ سطح‌ در‌ گسترده‌ مالی‌ شکست‌های‌
اساسی‌ مسئله‌ای‌ به‌عنوان‌ و‌ کرده‌ جلب‌ را‌ محققان‌ توجه‌
حاکمیت‌ نظام‌ موضوع‌ شده،‌ مطرح‌ سرمایه‌گذاران‌ برای‌
بر‌ نظارت‌ لزوم‌ از:‌ عبارت‌اند‌ آن‌ موارد‌ که‌ است‌ شرکتی‌
و‌ آن،‌ مالکیت‌ از‌ اقتصادی‌ واحد‌ تفکیک‌ شرکت،‌ مدیریت‌
سرمایه‌گذاران‌ دیگر،‌ سوی‌ از‌ سرمایه‌گذاران.‌ حقوق‌ حفظ‌
و‌ گزینه‌ها‌ شناسایی‌ درپی‌ بازارها،‌ در‌ مشارکت‌کنندگان‌ و‌
کسب‌ به‌منظور‌ سرمایه‌گذاری‌ برای‌ مناسب‌ شرکت‌های‌

بازدهی‌مناسب‌با‌توجه‌به‌افق‌سرمایه‌گذاری‌و‌ریسک‌پذیری‌
آنها‌هستند.‌نگرانی‌همیشگی‌گردانندگان‌این‌بازارها،‌رسیدن‌
اطلاعات‌کافی‌و‌به‌موقع‌به‌این‌بازارها‌جهت‌یاری‌رساندن‌به‌
سرمایه‌گذاران‌برای‌تجزیه‌وتحلیل‌اوراق‌بهادار‌و‌سهام‌موجود‌
در‌این‌بازارها‌حین‌اخذ‌تصمیمات‌اقتصادی‌و‌بااهمیت‌است.
عبارت‌»حاکمیت‌شرکتی«‌در‌دیدگاه‌گسترده‌به‌صورت‌
مجموعه‌ای‌از‌روابط‌میان‌شرکت‌و‌تعداد‌زیادی‌از‌ذی‌نفعان‌
اوراق‌قرضه‌ دارندگان‌ مالکان،‌کارکنان،‌مشتریان،‌و‌ ازجمله‌
و‌مؤسسات‌تأمین‌اعتبار‌و‌غیره‌وجود‌دارد.‌چنین‌دیدگاهی،‌
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بیان‌ وسیعی‌ مطالعات‌ در‌ می‌گیرد.‌ ثبات‌ ذی‌نفعان‌ نظریۀ‌ از‌
شده‌است‌که‌موجی‌از‌رسوایی‌های‌حسابداری‌را‌می‌توان‌به‌
کیفیت‌پایین‌حاکمیت‌شرکتی‌در‌نظارت‌بر‌اعمال‌گزارشگری‌
مالی‌مربوط‌دانست)اگراوال‌1و‌چادها2005‌،2(.‌در‌واکنش‌به‌این‌
بهبود‌ به‌منظور‌ را‌ جدیدی‌ قوانین‌ قانونگذاران‌ رسوایی‌ها،‌
طبعاً‌ قوانین‌ این‌ که‌ کرده‌اند‌ وضع‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ کیفیت‌
به‌افزایش‌کیفیت‌گزارشگری‌منجر‌شده‌است)بیرد‌3و‌همکاران،‌
2006(.‌یافته‌های‌گل‌و‌تسویی)2001(‌بر‌مؤثربودن‌حاکمیت‌
حاکمیت‌ دارد.‌ دلالت‌ نظارتی‌ سیستم‌ یک‌ به‌عنوان‌ شرکتی‌
شرکتي،‌سیستمي‌است‌که‌براي‌دستیابي‌به‌اهداف‌شرکت‌بر‌
عملکرد‌نظارت‌می‌کند‌و‌اهداف‌مدیریت‌را‌با‌اهداف‌مالکان‌

.)1999‌،12،‌،OESD(در‌یک‌راستا‌قرار‌می‌دهد
از‌فرایند‌نظارت‌و‌کنترل‌ حاکمیت‌شرکتی‌عبارت‌است‌
برای‌تضمین‌اینکه‌مدیر‌شرکت‌مطابق‌با‌منافع‌سهامداران‌
عمل‌می‌کند؛‌سیستمی‌که‌با‌آن،‌شرکت‌ها‌هدایت‌و‌کنترل‌
را‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ سیستم‌ ‌.)2004 ‌،25 ‌،IFAC(می‌شوند
و‌ فرایندها،‌ ساختارها،‌ مقررات،‌ قوانین،‌ مجموعۀ‌ می‌توان‌
به‌ و‌ چگونه‌ شرکت‌ها‌ می‌کند‌ تعیین‌ که‌ دانست‌ روش‌هایی‌
نفع‌چه‌کسی‌اداره‌می‌شوند)تری‌گر،‌31‌:1984(.‌اعتقادی‌که‌در‌
شرکت‌ها‌وجود‌دارد،‌این‌است‌که‌حاکمیت‌شرکتی‌مناسب،‌
تسهیل‌ را‌ تجاری‌ واحدهای‌ اثربخشی‌ کنترل‌ و‌ مدیریت‌
بازدۀ‌ می‌توان‌ در‌شرکت‌ها‌ که‌ است‌ آن‌ درنتیجۀ‌ و‌ می‌کند،‌

بهینه‌ای‌برای‌کلیۀ‌ذی‌نفعان‌ارائه‌داد.‌
در‌ آنها‌ نابرابر‌ توزیع‌ و‌ معتبر‌ و‌ کافی‌ اطلاعات‌ نبودِ‌
مشـارکت‌کنندگان‌ ضعیف‌ تصمیمات‌ اخذ‌ به‌ بازارها،‌ این‌
منجر‌ آنها‌ مالی‌ منابع‌ غیربهینۀ‌ تخصیص‌ و‌ بازارها‌ این‌ در‌
تقارن‌ به‌عدم‌ ادبیات‌حسـابداری‌ در‌ پدیده‌ این‌ که‌ می‌شود‌
مسئله‌ای‌ اطلاعاتی،‌ تقارن‌ عدم‌ است.‌ معروف‌ ‌ اطلاعاتی‌
است)فروغ‌ حسابداری‌ پژوهش‌های‌ در‌ شناخته‌شده‌ و‌ مهم‌
پیامدهای‌ اطلاعاتی4،‌ تقارن‌ عدم‌ ‌.)40 ‌:1392 مرادی‌جز،‌ و‌ نژاد‌

بازار،‌ کارآیی‌ کاهش‌ ازجمله:‌ دارد،‌ درپی‌ مختلفی‌ نامطلوب‌
افزایش‌هزینه‌های‌معاملاتی،‌ضعف‌بازار،‌نقدشوندگی‌پایین‌

بازارهای‌ در‌ معاملات‌ از‌ کاهش‌سود‌حاصل‌ کلی،‌ به‌طور‌ و‌
سرمایه)خدامی‌پور‌و‌قدیری،‌23‌:1389(.‌

این‌ بازیگران‌ از‌ گروه‌ دو‌ میان‌ اطلاعاتی‌ نابرابری‌ این‌
بازارها‌بروز‌می‌کند.‌یک‌قسم‌از‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌میان‌
یک‌ از‌ شرکت‌ نهانی‌ اطلاعات‌ دارندگان‌ به‌عنوان‌ مدیریت‌
اطلاعات‌ نیازمند‌ افراد‌ به‌عنوان‌ برون‌سازمانی‌ افراد‌ و‌ سو‌
ایفای‌ نحوۀ‌ و‌ شرکت‌ سـودآوری‌ توانایی‌ ارزیابی‌ جهت‌
سوی‌ از‌ وی‌ عملـکرد‌ ارزیابی‌ و‌ مدیریت‌ مباشـرتی‌ وظیفۀ‌
شیوۀ‌ درباب‌ کافی‌ اطلاعاتِ‌ نبودِ‌ از‌ که‌ می‌دهد‌ روی‌ دیگر‌
عملکرد‌مدیریت‌برای‌سرمایه‌گذاران‌پیش‌می‌آید‌و‌از‌ناتوانی‌
عارض‌ مدیریت‌ عملکرد‌ نتایج‌ مشاهدۀ‌ برای‌ سرمایه‌گذاران‌

می‌شود.
از‌آنجا‌که‌در‌یک‌بازار‌کارآ‌قیمت‌های‌سهام‌برپایۀ‌تمامی‌
اطلاعات‌دردسترس‌به‌دست‌می‌آید،‌ناکافی‌بودن‌اطلاعات‌به‌
نمود‌می‌یابد‌و‌ قیمت‌ها‌ نادرست‌ خودی‌خود‌در‌شکل‌گیری‌
در‌ یا‌غیرواقعی‌ اریب‌ قیمت‌گذاری‌ در‌ به‌گونه‌ای‌ این‌حالت‌
بازار‌می‌انجامد)جونز،‌33‌:2000(.‌وجود‌اطلاعات‌کافی‌در‌بازار‌
و‌انعکاس‌به‌موقع‌و‌سریع‌آنها‌در‌قیمت‌اوراق‌بهادار،‌ارتباط‌
ایجاد‌ به‌ بهادار‌ اوراق‌ بورس‌ دارد.‌ بازار‌ کارآیی‌ با‌ تنگاتنگی‌
بتوان‌ لحظه‌ هر‌ که‌ به‌گونه‌ای‌ است‌ موظف‌ کارآ‌ بازار‌ یک‌
افزایش‌سطح‌ معامله‌کرد.‌ قیمت‌عادلانه‌ به‌ را‌ بهادار‌ اوراق‌
کارآیی‌بازار‌موجب‌می‌شود‌سازوکار‌کشف‌قیمت‌بهبود‌یابد،‌
پیش‌بینی‌منطقی‌ امکان‌ و‌ بهینه‌شود‌ قیمت‌گذاری‌ درنتیجه‌
روند‌قیمت‌ها‌بالا‌برود.‌هرگاه‌قیمت‌های‌تعیین‌شده‌در‌یک‌
مربوط‌ اطلاعات‌ تمامی‌ بازتاب‌دهندۀ‌ که‌ بهادار‌ اوراق‌ بازار‌
است،‌دردسترس‌باشد،‌قیمت‌های‌مزبور‌را‌می‌توان‌معیارهای‌
به‌شمار‌ کمیاب‌ سرمایه‌های‌ بهینۀ‌ تخصیص‌ برای‌ مناسبی‌
آورد،‌و‌بهبود‌شفافیت‌به‌نوبۀ‌خود‌موجب‌می‌شود‌رقابت‌بین‌
فعالان‌بازار‌افزایش‌یابد‌و‌مناسبات‌موجود‌میان‌اعضای‌بازار‌
و‌سرمایه‌گذاران‌را‌تقویت‌شود‌و‌امر‌نظارت‌و‌اجرای‌قوانین‌

آسان‌شود)صفاریان،‌28‌:1381(.
زمانی‌که‌یکی‌از‌طرفین‌معامله‌در‌مقایسه‌با‌طرف‌دیگر،‌

1. Agrawal, A.

2. Chadha, S.

3. Bierd, H

4. information asymmetry
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از‌ اقتصادی‌ سیستم‌ می‌گویند‌ باشد،‌ داشته‌ اطلاعاتی‌ مزیت‌
دیدگاه‌اطلاعات،‌نامتقارن‌است.‌در‌تئوری‌حسابداری،‌مسئلۀ‌
بازارهای‌ زیرا‌ دارد؛‌ زیادی‌ اهمیت‌ اطلاعات‌ نامتقارن‌بودن‌
عدم‌ مسئلۀ‌ از‌ ناشی‌ تهدیدهای‌ دستخوش‌ بهادار‌ اوراق‌
تقارن‌اطلاعاتی‌قرار‌می‌گیرند‌و‌این‌به‌دلیل‌وجود‌اطلاعات‌
درون‌سازمانی‌است.‌حتی‌اگر‌قیمت،‌همۀ‌اطلاعات‌موجود‌در‌
بازار‌و‌دردسترس‌همگان‌را‌به‌طور‌کامل‌منعکس‌کند،‌باز‌هم‌
این‌احتمال‌وجود‌دارد‌که‌افراد‌درون‌سازمان،‌بیشتر‌از‌افراد‌
این‌ این‌شرایط،‌ در‌ باشند.‌ داشته‌ اطلاعات‌ از‌سازمان‌ خارج‌
منافع‌ به‌ و‌ می‌کنند‌ استفاده‌ اطلاعات‌ داشتنِ‌ مزیتِ‌ از‌ افراد‌

بیشتری‌دست‌می‌یابند)اسکات،‌51‌:2003(.‌
هدف‌سرمایه‌گذاران‌از‌سرمایه‌گذاری،‌کسب‌سود‌و‌نهایتاً‌
به‌حداکثررساندن‌ثروتشان‌است؛‌که‌برای‌تحقق‌بخشیدن‌به‌
آن،‌در‌دارایی‌هایی‌که‌بازدهی‌بالا‌و‌ریسک‌نسبتاً‌پایین‌تری‌
دارند،‌سرمایه‌گذاری‌می‌کنند.‌چنانچه‌نرخ‌بازده‌بیش‌از‌نرخ‌
نیز‌ آن‌ ثروت‌ و‌ بیشتر‌ دارایی‌ آن‌ ارزش‌ باشد،‌ موردانتظار‌
افزایش‌می‌یابد.‌اصطلاح‌نرخ‌بازده)نرخ‌عایدی(،‌برای‌توصیف‌
نرخ‌افزایش‌یا‌کاهش‌سرمایه‌گذاری‌در‌طول‌دورۀ‌نگهداری‌
دارایی‌به‌کار‌می‌رود)راعی‌و‌تلنگی،‌36‌:1383(،‌و‌به‌سودی‌که‌
از‌یک‌سرمایه‌گذاری‌حاصل‌می‌شود،‌گفته‌می‌شود.‌به‌عبارت‌
پایان‌ در‌ دارایی‌ ارزش‌یک‌ در‌ تغییر‌ را‌می‌توان‌ بازده‌ دیگر،‌
یک‌مقطع‌زمانی‌نسبت‌به‌ابتدای‌همان‌مقطع‌تعریف‌کرد.‌
این‌تغییر‌ارزش،‌ناشی‌از‌تغییر‌در‌قیمت‌به‌اضافۀ‌هرگونه‌سود‌
پرداختی‌است.‌به‌منظور‌اندازه‌گیری‌نرخ‌بازدۀ‌سرمایه‌گذاری،‌
عایدی‌حاصل‌از‌سرمایه‌‌گذاری‌را‌بر‌مبلغ‌اولیۀ‌سرمایه‌گذاری‌

تقسیم‌می‌کنند.‌
توجه‌ آن،‌ موضوعی‌ اهمیت‌ به‌دلیل‌ شرکتی‌ حاکمیت‌
بسیاری‌از‌محققان‌را‌جلب‌کرده‌است‌و‌بررسی‌های‌زیادی‌
دربارۀ‌آن‌وجود‌دارد،‌اما‌توجه‌به‌جنبۀ‌رابطۀ‌آن‌با‌عدم‌تقارن‌
ایران‌مطلبی‌جدید‌است‌ بازدۀ‌سهام‌شرکت‌در‌ اطلاعاتی‌و‌
نگرفته‌ ما‌صورت‌ در‌کشور‌ راستا‌ این‌ در‌ تاکنون‌تحقیقی‌ و‌
است‌و‌تحلیل‌نتایج‌حاصل‌از‌آن‌می‌تواند‌راه‌گشای‌پاسخ‌به‌

پرسش‌های‌بسیاری‌باشد.‌

پاسخ‌ زیر‌ پرسش‌های‌ به‌ می‌شود‌ سعی‌ تحقیق‌ این‌ در‌
داده‌شود:

در‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ و‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ بین‌ آیا‌ ‌.1
شرکت‌های‌حاضر‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌رابطۀ‌معناداری‌
وجود‌دارد؟‌و‌درصورتِ‌وجودِ‌رابطه،‌جهت‌آن‌چگونه‌است؟

2.‌آیا‌بین‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌بازدۀ‌سهام‌شرکت‌ها‌
و‌ دارد؟‌ معناداری‌وجود‌ رابطۀ‌ تهران‌ بهادار‌ اوراق‌ بورس‌ در‌

درصورتِ‌وجودِ‌رابطه،‌جهت‌آن‌چگونه‌است؟‌

پیشینۀ پژوهش 
کرمیر‌و‌همکاران)2013(،‌در‌پژوهشی‌با‌عنوانِ‌»تلاقی‌
اطمینان‌ عدم‌ در‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ و‌ سود‌ مدیریت‌
اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ و‌ سود‌ مدیریت‌ بین‌ رابطۀ‌ محیطی«،‌
کردند؛‌ بررسی‌ محیطی‌ اطمینان‌ عدم‌ درنظرگرفتن‌ با‌ را‌
و‌ کوتاری‌1 مدل‌ از‌ سود‌ مدیریت‌ متغیر‌ کمی‌سازی‌ برای‌ و‌
شکاف‌ متغیر‌ دو‌ از‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ برای‌ و‌ همکاران،‌
قیمت‌پیشنهادی‌خرید‌و‌فروش‌سهام‌و‌نوسان‌قیمت‌سهام‌
بین‌ که‌ بود‌ آن‌ از‌ حاکی‌ پژوهش‌ یافته‌های‌ کردند.‌ استفاده‌
مدیریت‌سود‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌مثبت‌و‌معناداری‌
وجود‌دارد؛‌و‌به‌طور‌کلی،‌پژوهشگران‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌
که‌عدم‌اطمینان‌محیطی‌به‌تضعیف‌رابطۀ‌بین‌مدیریت‌سود‌

و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌منجر‌می‌شود.
عنوانِ‌»حاکمیت‌ با‌ پژوهشی‌ در‌ و‌کمپل)2012(،‌ وانگ‌
شرکتی،‌مدیریت‌سود‌و‌استانداردهای‌بین‌المللی‌گزارشگری‌
را‌ چین‌ کشور‌ در‌ به‌‌1329شرکت‌ مربوط‌ داده‌های‌ مالی«،‌
استانداردهای‌ کنند‌ مشخّص‌ که‌ کردند‌ بررسی‌ قصد‌ این‌ با‌
هیئت‌مدیره‌ و‌ دولتی‌ مالکیت‌ مالی،‌ گزارشگری‌ بین‌المللی‌
نتیجه‌ این‌ به‌ و‌ می‌گذارند؛‌ تأثیر‌ سود‌ مدیریت‌ بر‌ چگونه‌
رسیدند‌که‌مالکیت‌دولتی‌به‌کاهش‌مدیریت‌سود‌در‌محیط‌
نمی‌رسید‌که‌ به‌نظر‌ این‌حال،‌ با‌ منجر‌می‌شود.‌ کشور‌چین‌
تضعیف‌ به‌ مالی‌ گزارشگری‌ بین‌المللی‌ استانداردهای‌ کاربرد‌
که‌ گرفتند‌ نتیجه‌ همچنین‌ آنان‌ شود.‌ منجر‌ سود‌ مدیریت‌
وقتی‌مالکیت‌دولتی‌مورد‌ندارد)مالکیت‌خصوصی‌وجود‌دارد(،‌
1. kootari
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افزایش‌تعداد‌اعضای‌هیئت‌مدیرۀ‌مستقل‌رویۀ‌مناسبی‌برای‌
کاهش‌مدیریت‌سود‌است.

»عدم‌ عنوانِ‌ با‌ پژوهشی‌ در‌ همکاران1)2012(،‌ و‌ لین‌
تعیین‌کنندۀ‌ نقدشوندگی«،‌عوامل‌ تقارن‌اطلاعاتی‌و‌ریسک‌
بررسی‌ بازار‌ و‌ متغیرهای‌شرکت‌ با‌ را‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌
کردند.‌در‌این‌پژوهش،‌برای‌کمی‌کردن‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌
و‌ شد؛‌ استفاده‌ فروش‌ و‌ خرید‌ پیشنهادی‌ قیمت‌ شکاف‌ از‌
متغیرهای‌ اثر‌ رگرسیونی،‌ تحلیل‌ از‌ استفاده‌ با‌ پژوهشگران‌
تقارن‌ عدم‌ بر‌ را‌ بازار‌ متغیرهای‌ نیز‌ و‌ شرکت‌ مختص‌
اطلاعاتی‌بررسی‌کردند‌و‌به‌این‌نتیجه‌رسیدند‌که‌عدم‌تقارن‌
اطلاعاتی‌با‌حجم‌معاملات‌و‌تعداد‌معاملات،‌رابطۀ‌منفی‌و‌با‌
ریسک‌نقدشوندگی‌هر‌شرکت،‌رابطۀ‌مثبت‌دارد.‌درمقابل،‌در‌
این‌تحقیق،‌رابطۀ‌معناداری‌میان‌نقدشوندگی‌بازار‌و‌ریسک‌

نقدشوندگی‌بازار‌با‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌ارائه‌نشد.‌‌
رابطۀ‌ خود‌ پژوهش‌ در‌ همکاران)2010(‌ و‌ باهاتاچاریا‌2
کردند.‌ بررسی‌ را‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ و‌عدم‌ کیفیت‌سود‌ میان‌
نتایج‌پژوهش‌آنها‌نشان‌داد‌که‌کیفیت‌پایین‌سود،‌به‌افزایش‌

عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌در‌بازارهای‌مالی‌منجر‌می‌شود.‌
میان‌ رابطۀ‌ به‌ون)2010(‌ و‌ واسان‌ دیگر،‌ پژوهشی‌ در‌
اقلام‌تعهدی‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌را‌بررسی‌کردند.‌نتایج‌
پژوهش‌آنان‌نشان‌داد‌که‌میان‌دامنۀ‌تفاوت‌قیمت‌پیشنهادی‌
خرید‌و‌فروش‌سهام‌به‌عنوان‌نمایندۀ‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌

اقلام‌تعهدی،‌رابطۀ‌معناداری‌مشاهده‌نشده‌است.‌
سود‌ بین‌ رابطۀ‌ خود،‌ پژوهش‌ در‌ نیز‌ استیفن)2010(‌
حسابداری‌و‌جریان‌نقدی‌با‌بازدۀ‌سهامداران‌در‌شرایط‌تقارن‌
در‌ گرفت‌ نتیجه‌ و‌ کرد؛‌ بررسی‌ را‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ و‌
با‌ مقایسه‌ در‌ حسابداری‌ سود‌ اطلاعاتی،‌ تقارن‌ عدم‌ شرایط‌
جریان‌نقدی،‌محتوای‌اطلاعاتی‌بیشتری‌دارد.‌امّا‌با‌افزایش‌
توضیح‌ در‌ نقدی‌ جریان‌ معیارهای‌ اطلاعاتی،‌ تقارن‌ عدم‌

عملکرد‌بازار‌سهام‌مرتبط‌تر‌است.
اعتمادی‌و‌رسائیان)1389(،‌در‌پژوهشی‌با‌عنوانِ‌»رابطۀ‌
برخی‌از‌ابزارهای‌حاکمیت‌شرکتی‌و‌نقدشوندگی‌سهام«،‌رابطۀ‌
غیرموظف‌ اعضای‌ درصد‌ شامل‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ ابزارهای‌

هیئت‌مدیره‌و‌درصد‌سرمایه‌گذاران‌نهادی‌به‌عنوان‌متغیرهای‌
سهام‌ فروش‌ و‌ خرید‌ پیشنهادی‌ قیمت‌ اختلاف‌ و‌ مستقل‌
به‌عنوان‌متغیر‌وابسته‌را‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بررسی‌
صدویازده‌ نمونۀ‌ یک‌ از‌ استفاده‌ با‌ را‌ خود‌ فرضیۀ‌ و‌ کردند؛‌
شرکتی‌در‌بازدۀ‌‌81تا‌‌85آزمودند.‌نتایج‌پژوهش‌آنان‌نشان‌
داد‌که‌بین‌ابزارهای‌حاکمیت‌شرکتی‌و‌نقدشوندگی‌سهام‌در‌

بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌ندارد.
با‌ پژوهشي‌ در‌ همکاران)1391(،‌ و‌ حسن‌زاده‌ برادران‌
حاکمیت‌ مکانیزم‌های‌ برخي‌ بین‌ رابطۀ‌ »بررسي‌ عنوانِ‌
ارزش‌ و‌ سهام‌ صاحبان‌ براي‌ ایجادشده‌ ارزش‌ با‌ شرکتي‌
حاکمیت‌ سازوکارهاي‌ برخي‌ بین‌ رابطۀ‌ اقتصادي«،‌ افزودۀ‌
افزودۀ‌ ارزش‌ براي‌سهامداران‌و‌ ایجادشده‌ ارزش‌ با‌ شرکتي‌
اقتصادي‌را‌بررسي‌کردند.‌در‌این‌پژوهش،‌ارزش‌ایجادشده‌
افزودۀ‌ ارزش‌ و‌ فرناندز‌ مدل‌ از‌ استفاده‌ با‌ سهامداران‌ براي‌
است.‌ اندازه‌گیري‌شده‌ استیورات‌ ارائه‌شدۀ‌ مدل‌ با‌ اقتصادي‌
حاکمیت‌ مکانیزم‌ هشت‌ از‌ که‌ می‌دهد‌ نشان‌ تحقیق‌ نتایج‌
شرکتي‌موردبررسي‌در‌این‌پژوهش،‌چهار‌مکانیزم)میزان‌نفوذ‌
ساختار‌ نهادي،‌ سهامداران‌ مالکیت‌ میزان‌ دولت،‌ مالکیت‌ و‌
براي‌ ایجادشده‌ ارزش‌ با‌ آزاد(‌ سرمایه،‌و‌میزان‌سهام‌شناور‌
سهامداران‌رابطه‌دارند.‌همچنین،‌از‌هشت‌مکانیزم‌حاکمیت‌
شرکتي‌موردبررسي‌در‌این‌پژوهش،‌سه‌مکانیزم)میزان‌نفوذ‌
و‌مالکیت‌دولت،‌میزان‌مالکیت‌سهامداران‌نهادي،‌و‌میزان‌

سهام‌شناور‌آزاد(‌با‌ارزش‌افزودۀ‌اقتصادي‌رابطه‌دارند.

اهمیت موضوع
سهامی،‌ شرکت‌های‌ در‌ مدیریت‌ و‌ مالکیت‌ جداشدن‌ با‌
مدیران‌به‌عنوان‌نمایندۀ‌سهامداران،‌شرکت‌را‌اداره‌می‌کنند.‌
بین‌ نمایندگی‌موجب‌شده‌است‌ رابطۀ‌ این‌ با‌گذشت‌زمان،‌
مدیران‌و‌سهامداران‌تضاد‌منافع‌به‌وجود‌آید‌که‌به‌آن‌مشکل‌
مدیران‌ که‌ بالقوه‌ امکان‌ این‌ یعنی‌ می‌شود؛‌ گفته‌ نمایندگی‌
و‌عکس‌ خودشان‌ منافع‌ درجهت‌ که‌ کنند‌ اتخاذ‌ تصمیماتی‌
مشکل‌ شکل‌دهی‌ عوامل‌ از‌ یکی‌ باشد.‌ سهامداران‌ منافع‌
نمایندگی‌بین‌مدیران‌و‌سهامداران،‌عدم‌شفافیت‌اطلاعاتی‌
1. Lin, C., 2. Bhattacharya, N

دکتر علی باغانی، نسترن احمدی، حامد ستاک
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نمی‌توانند‌ سهامداران‌ دلیل‌ همین‌ به‌ و‌ است‌ بوده‌ آنها‌ بین‌
اعمال‌و‌فعالیت‌های‌مدیران‌را‌به‌طور‌مستمر‌کنترل‌کنند.

و‌ افشا‌ مسئولیت‌ ایفاي‌ از‌ اطمینان‌ حصول‌ براي‌
درمقابل‌ اقتصادي‌ بنگاه‌هایِ‌ اطلاعاتِ‌ مناسبِ‌ شفاف‌سازیِ‌
به‌عمل‌ کافی‌ مراقبت‌ و‌ نظارت‌ باید‌ ذی‌نفع،‌ افراد‌ و‌ عموم‌
این‌زمینه،‌مستلزم‌وجود‌ اعمال‌نظارت‌و‌مراقبت‌در‌ آید؛‌و‌
طراحی‌ سازوکارها،‌ این‌ ازجملۀ‌ است.‌ مناسب‌ سازوکارهاي‌
بنگاه‌های‌ و‌ اجراي‌حاکمیت‌شرکتی‌مناسب‌در‌شرکت‌ها‌ و‌
مکانیزم‌های‌ مجموعه‌ شرکتی،‌ حاکمیت‌ است.‌ اقتصادي‌
می‌کند‌ تعیین‌ که‌ است‌ شرکت‌ خارجی‌ و‌ داخلی‌ کنترل‌
شرکت‌ها‌چگونه‌اداره‌شوند‌و‌چه‌کسانی‌آنها‌را‌اداره‌کنند‌و‌
روند‌مناسب‌پاسخگویی‌و‌انتشار‌مناسب‌اطلاعات‌شرکت‌به‌
ذی‌نفعان‌چگونه‌باید‌باشد؛‌لذا‌حاکمیت‌شرکتی‌فرایندي‌است‌
که‌موجب‌می‌شود‌شفافیت‌اطلاعاتی‌شرکت‌که‌مدیران‌آن‌
را‌تهیه‌می‌کنند،‌کیفیت‌بالاتري‌داشته‌باشد)معین‌الدین‌و‌دهقان،‌
10‌:1391(.‌اهمیت‌این‌پژوهش‌را‌مي‌توان‌از‌جوانب‌مختلف‌
سازمان‌ زاویۀ‌ از‌ شرکت‌ها،‌ سهامداران‌ نظر‌ از‌ کرد:‌ بررسي‌
بورس‌اوراق‌بهادار،‌و‌اقتصاد‌کشور.‌حاکمیت‌شرکتی‌به‌دلیل‌
اهمیت‌موضوعی‌آن،‌توجه‌بسیاری‌از‌محققان‌را‌جلب‌کرده‌
است‌و‌بررسی‌های‌زیادی‌دربارۀ‌آن‌وجود‌دارد،‌اما‌توجه‌به‌
جنبۀ‌رابطۀ‌آن‌با‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌بازدۀ‌سهام‌شرکت‌
ایران‌مطلبی‌جدید‌است‌و‌تاکنون‌تحقیقی‌در‌این‌راستا‌ در‌
در‌کشور‌ما‌صورت‌نگرفته‌است‌و‌تحلیل‌نتایج‌حاصل‌از‌آن‌

می‌تواند‌راه‌گشای‌پاسخ‌به‌پرسش‌های‌بسیاری‌باشد.

 فرضیه های پژوهش
این‌پژوهش‌از‌‌نوع‌همبستگی‌و‌هدف‌تحقیق‌کاربردی‌
است‌که‌در‌آن،‌از‌اطلاعات‌واقعی‌و‌روش‌های‌مختلف‌آماری‌
برای‌رد‌یا‌عدم‌رد‌فرضیه‌ها‌استفاده‌می‌شود.‌پژوهش‌در‌حوزۀ‌
تئوري‌اثباتي‌قرار‌مي‌گیرد‌و‌مبانی‌نظری‌و‌پیشینۀ‌پژوهش‌
از‌راه‌مطالعات‌کتابخانه‌ای،‌مقالات‌و‌سایت‌ها‌درقالب‌قیاسی،‌
درقالب‌ فرضیه‌ها‌ رد‌ یا‌ تأیید‌ برای‌ اطلاعات‌ گردآوری‌ و‌

استقرایی‌است.
با‌توجه‌به‌پرسش‌های‌پژوهش،‌فرضیه‌هایی‌به‌شرح‌زیر‌

ارائه‌می‌شود:‌
و‌ بین‌شاخص‌های‌حاکمیت‌شرکتی‌ فرضیۀ اصلی اول:‌

عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد.
فرعی‌ فرضیه‌های‌ درقالب‌ را‌می‌توان‌ اول‌ اصلی‌ فرضیۀ‌

زیر‌درنظر‌گرفت:
عدم‌ و‌ آزاد‌ شناور‌ سهام‌ درصد‌ بین‌ اول:‌ فرعی  فرضیۀ 

تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد.
تقارن‌ عدم‌ و‌ حسابرس‌ نوع‌ بین‌ دوم:‌ فرعی  فرضیۀ 

اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد.
تملک‌ تحت‌ سهام‌ میزان‌ بین‌ سوم:‌ فرعی  فرضیۀ 

سرمایه‌گذاران‌نهادی‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌
وجود‌دارد.

بین‌نسبت‌اعضای‌غیرموظف‌در‌ فرضیۀ فرعی چهارم:‌

هیئت‌مدیره‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد.
فرضیۀ فرعی پنجم:‌بین‌مادر)اصلی(بودن‌شرکت‌و‌عدم‌

تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد.
فرضیۀ اصلی دوم:‌بین‌شاخص‌توانایی‌حاکمیت‌شرکتی‌

و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد.
بازدۀ‌ و‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ بین‌ سوم:‌ اصلی  فرضیۀ 

سهام‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد.

جامعۀ آماری، قلمرو زمانی، و روندِ پژوهش 
در‌ پذیرفته‌شده‌ شرکت‌هاي‌ را‌ پژوهش‌ آماري‌ جامعۀ‌
مؤسسات‌ و‌ بانک‌ها‌ به‌استثناي‌ تهران‌ بهادار‌ اوراق‌ بورس‌
مالي‌و‌اعتباري‌و‌شرکت‌هایي‌که‌فعالیت‌اصلي‌آنها‌در‌زمینۀ‌
به‌ مربوط‌ اطلاعات‌ مي‌دهد.‌ تشکیل‌ است،‌ سرمایه‌گذاري‌
شرکت‌های‌سرمایه‌گذاری،‌بانک‌ها‌و‌مؤسسات‌مالی‌اعتباری،‌
به‌دلیل‌همگن‌نبودن‌اطلاعات‌مالی‌آنها‌با‌سایر‌شرکت‌های‌
پذیرفته‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌کنار‌گذاشته‌شده‌است.‌
این‌پژوهش،‌کلیۀ‌شرکت‌هاي‌عضو‌جامعۀ‌ آماری‌در‌ نمونۀ‌
آماري‌که‌شرایط‌زیر‌را‌داشته‌اند،‌به‌عنوان‌شرکت‌هاي‌عضو‌

نمونه‌انتخاب‌شده‌اند:
1.‌شرکت‌های‌موردنظر‌جزو‌بانک‌ها،‌واسطه‌گری‌مالی،‌

لیزینگ‌و‌شرکت‌های‌بیمه‌نباشند؛‌
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2.‌پایان‌سال‌مالی‌شرکت،‌منطبق‌بر‌پایان‌اسفندماه‌باشد؛‌
3.‌شرکت،‌تغییر‌سال‌مالی‌و‌تغییر‌فعالیت‌نداشته‌باشد؛‌

در‌ تحقیق‌ انتهای‌ تا‌ ابتدا‌ از‌ موردنظر‌ شرکت‌های‌ ‌.4
عضویت‌بورس‌اوراق‌بهادار‌باشند؛‌

5.‌سهام‌شرکت‌حداقل‌سه‌ماه‌یک‌بار‌معامله‌شده‌باشد.
قلمرو‌زمانی‌پژوهش‌حاضر،‌سال‌های‌بین‌‌1387تا‌‌1395
برای‌ آماری‌ نمونۀ‌ به‌عنوان‌ شرکت‌ ‌94 و‌ می‌گیرد؛‌ دربر‌ را‌

آزمون‌فرضیۀ‌این‌پژوهش‌انتخاب‌شده‌است.
این‌ در‌ پنجمو‌همکاران)2012(،‌ لی‌ پژوهش‌ به‌ توجه‌ با‌
زیر‌ مدل‌ از‌ دوم،‌ و‌ اول‌ اصلی‌ فرضیۀ‌ آزمون‌ برای‌ پژوهش‌

استفاده‌شده‌است:

در‌این‌مدل:
‌CGIitعبارت‌است‌از‌شاخص‌حاکمیت‌شرکتی‌شرکت

‌iدر‌سال‌t؛
‌BASi,tعبارت‌است‌از‌شاخص‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی؛

‌TAitعبارت‌است‌از‌کل‌دارایی‌های‌شرکت‌‌iدر‌سال‌t؛

‌LEVi,tعبارت‌است‌از‌اهرم‌مالی)نسبت‌کل‌بدهی‌ها‌به‌

کل‌دارایی‌ها(‌شرکت‌‌iدر‌سال‌t؛‌
در‌ ‌i شرکت‌ برای‌ باقی‌مانده‌ مقدار‌ از‌ است‌ عبارت‌ ‌ɛi,t

‌.tسال‌
این‌مدل‌ابتدا‌براساس‌شاخص‌های‌حاکمیت‌شرکتی)نسبت‌
اعضای‌غیرموظف‌در‌هیئت‌مدیره،‌میزان‌سهام‌تحت‌تملک‌
سرمایه‌گذاران‌نهادی،‌مادر‌یا‌اصلی‌بودن‌شرکت‌موردبررسی،‌
آزاد‌و‌ یا‌خصوصی‌بودن‌مالکیت،‌درصد‌سهام‌شناور‌ دولتی‌
اول)فرضیه‌های‌ اصلی‌ فرضیۀ‌ بررسی‌ برای‌ حسابرس(‌ نوع‌
فرعی‌اول‌تا‌پنجم(‌و‌سپس‌به‌صورت‌جداگانه‌برمبنای‌متغیر‌

شاخص‌توانایی‌حاکمیت‌شرکتی‌بررسی‌شده‌است.
علاوه‌بر‌مدل‌فوق،‌با‌توجه‌به‌مدل‌مفهومی‌و‌پژوهش‌
آزمون‌ برای‌ جنر)2013(‌ و‌ دات‌ و‌ همکاران)2012(‌ و‌ لی‌

فرضیۀ‌سوم‌پژوهش‌از‌مدل‌زیر‌استفاده‌شده‌است:

در‌این‌مدل:
‌Ritعبارت‌است‌از‌بازدۀ‌سهام‌شرکت‌‌iدر‌سال‌t؛

‌Betaitعبارت‌است‌از‌ریسک‌سیستماتیک‌شرکت‌‌iدر‌

سال‌t؛
‌BTMitعبارت‌است‌از‌ارزش‌دفتری‌سهام‌به‌ارزش‌بازار‌

شرکت‌‌iدر‌سال‌t؛‌
‌Sizeitعبارت‌است‌از‌اندازۀ)لگاریتم‌طبیعی‌ارزش‌بازار(‌

شرکت‌‌iدر‌سال‌t؛
هر‌ عایدی‌ به‌ سهام‌ بازار‌ ارزش‌ از‌ است‌ عبارت‌ ‌PTEit

.tدر‌سال‌‌iسهم‌شرکت‌
در‌این‌تحقیق،‌شاخص‌حاکمیت‌شرکتی‌برمبنای‌پژوهش‌

نیکومرام‌و‌محمدزاده‌سالطه)1389(‌کمی‌سازی‌می‌شود.

متغیرها:
متغیر‌ این‌ 1. نسبت اعضای غیرموظف در هیئت مدیره:‌

کل‌ به‌ هیئت‌مدیره‌ غیرموظف‌ اعضای‌ نسبت‌ نشان‌دهندۀ‌
دورۀ‌ برای‌ آن‌ کل‌ میانگین‌ که‌ است؛‌ مدیره‌ هیئت‌ اعضای‌
پژوهش‌محاسبه‌می‌شود.‌برای‌شرکت‌هایی‌که‌درصد‌اعضای‌
غیرموظف‌بالاتری‌نسبت‌به‌میانگین‌داشته‌باشند،‌ارزش‌یک‌

و‌برای‌بقیه‌ارزش‌صفر‌داده‌می‌شود.
نهادی:‌ سرمایه گذاران  تملك  تحت  سهام  میزان   .2

بزرگ‌ترین‌ تملک‌ تحت‌ درصد‌سهام‌ نشان‌دهندۀ‌ متغیر‌ این‌
یادداشت‌های‌ از‌ موارد‌ اکثر‌ در‌ که‌ است‌ شرکت‌ سهامدار‌
ضمیمۀ‌صورت‌های‌مالی‌اساسی‌شرکت‌ها‌و‌یا‌صورت‌جلسات‌
مجامع‌عمومی‌این‌شاخص‌به‌دست‌می‌آید.‌در‌این‌تحقیق،‌
به‌شرکت‌دارای‌سه‌سهامدار‌نهادی‌که‌مجموع‌درصد‌سهام‌
آنها‌بالای‌‌50درصد‌باشد،‌ارزش‌یک‌و‌برای‌مابقی‌ارزش‌

صفر‌لحاظ‌می‌شود.
متغیر‌ این‌ موردبررسی:‌ شرکت  مادر)اصلی(بودن   .3

نشان‌می‌دهد‌که‌آیا‌شرکت‌موردبررسی‌تحت‌کنترل‌شرکت‌
اگر‌شرکت‌ این‌متغیر،‌ اندازه‌گیری‌ برای‌ نه.‌ یا‌ دیگری‌است‌
موردبررسی‌شرکت‌مادر‌باشد،‌عدد‌یک‌و‌در‌غیر‌این‌صورت‌

عدد‌صفر‌درنظر‌گرفته‌می‌شود.‌
آزاد،‌ از‌سهام‌شناور‌ 4. درصد سهام شناور آزاد:‌منظور‌

دکتر علی باغانی، نسترن احمدی، حامد ستاک
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قابلِ‌ نزدیک‌ آیندۀ‌ در‌ می‌رود‌ انتظار‌ که‌ است‌ سهمی‌ مقدار‌
معامله‌باشد؛‌یعنی‌این‌سهام‌در‌مالکیت‌دارندگانی‌است‌که‌
آماده‌اند‌درصورت‌اخذ‌قیمت‌مناسب،‌آن‌را‌برای‌فروش‌عرضه‌
کنند.‌در‌این‌تحقیق،‌برای‌شرکت‌هایی‌که‌میزان‌سهام‌شناور‌
باشد،‌ پژوهش‌ در‌دورۀ‌ نمونه‌ میانگین‌کل‌ از‌ آنها‌کوچک‌تر‌
گرفته‌ درنظر‌ صفر‌ ارزش‌ صورت‌ این‌ غیر‌ در‌ و‌ یک‌ ارزش‌

می‌شود.
5. نوع حسابرس:‌این‌شاخص‌نشان‌دهندۀ‌آن‌است‌که‌

صورت‌های‌مالی‌اساسی‌شرکت‌را‌کدام‌گروه‌از‌حسابرسان‌
حسابرسی‌ مرجع‌ درصورتی‌که‌ کرده‌اند.‌ بررسی‌ و‌ حسابرسی‌
اگر‌ و‌ یک‌ ارزش‌ آن‌ به‌ باشد،‌ حسابرسی‌ سازمان‌ شرکت،‌

مؤسسات‌حسابرسی‌باشد،‌ارزش‌صفر‌تعلق‌می‌گیرد.
پس‌از‌مشخص‌شدن‌متغیرهای‌شاخص‌حاکمیت‌شرکتی،‌

توانایی‌حاکمیت‌شرکتی‌به‌شرح‌زیر‌محاسبه‌می‌شود:

‌‌‌‌‌‌‌بیانگر‌کلیۀ‌اقلامی‌است‌که‌امتـیـاز‌یک‌گرفته‌اند‌و‌‌‌
یا‌ صفر‌ ارزش‌های‌ که‌ است‌ اقلامی‌ کلیۀ‌ بیانگر‌ ‌ ‌ ‌ ‌ ‌
یک‌درمورد‌آنها‌لحاظ‌شده‌است.‌به‌این‌ترتیب،‌در‌مورد‌هر‌
شرکت،‌شاخص‌حاکمیت‌شرکتی‌در‌دامنۀ‌صفر‌تا‌یک‌قرار‌

خواهد‌گرفت)نیکومرام‌و‌محمدزاده‌سالطه،‌1389(.‌
در‌این‌پژوهش،‌معیار‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌اختلاف‌قیمت‌
پیشنهادی‌خرید‌و‌فروش‌سهام‌است‌که‌با‌استفاده‌از‌رابطۀ‌

زیر‌محاسبه‌می‌شود‌)لین‌و‌همکاران،‌2012(:

که‌در‌آن:
‌BASi,tعبارت‌است‌از‌اختلاف‌قیمت‌پیشنهادی‌خرید‌و‌

فروش‌سهام‌شرکت‌‌iدر‌سال‌t؛
فروش‌ پیشنهادی‌ قیمت‌ میانگین‌ از‌ است‌ عبارت‌ ‌ask

سهام‌شرکت‌‌iدر‌سال‌t؛

‌bidعبارت‌است‌از‌میانگین‌قیمت‌پیشنهادی‌خرید‌سهام‌

‌.tدر‌سال‌‌iشرکت‌
استفاده‌ زیر‌ رابطه‌ از‌ بازدهی،‌ معیار‌ اندازه‌گیری‌ برای‌

می‌شود:

که‌در‌آن:‌
α1،‌درصد‌افزایش‌سرمایه‌از‌محل‌مطالبات‌و‌آوردۀ‌نقدی‌

است؛
α2،‌درصد‌افزایش‌سرمایه‌از‌محل‌اندوخته‌ها‌است؛

P1،‌قیمت‌سهام‌در‌پایان‌دوره‌است؛

P0 قیمت‌سهام‌در‌ابتدای‌دوره‌است.‌

در‌پژوهش‌جاری،‌برای‌کمی‌سازی‌اهرم‌مالی،‌از‌نسبت‌
کل‌بدهی‌ها‌به‌کل‌دارایی‌ها‌استفاده‌می‌شود.‌

دارایی‌ها‌در‌مدل‌به‌عنوان‌معیار‌اندازۀ‌شرکت‌به‌کار‌می‌رود‌
که‌برای‌کمی‌سازی‌آن،‌از‌لگاریتم‌طبیعی‌ارزش‌دفتری‌کل‌

دارایی ها‌استفاده‌می‌شود.‌

برای‌ که‌ است‌ شرکت‌ سیستماتیک‌ ریسک‌ همان‌ بتا‌
اندازه‌گیری‌آن‌از‌رابطۀ‌زیر‌استفاده‌می‌شود:

ارزش‌ طبیعی‌ لگاریتم‌ از‌ اندازه،‌ متغیر‌ کمی‌سازی‌ برای‌
بازار‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌استفاده‌می‌شود.‌

و‌ مستقل،‌ متغیر‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ متغیر‌ اول،‌ مدل‌ در‌
متغیر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌متغیر‌وابسته‌است؛‌و‌در‌مدل‌دوم،‌
متغیر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌متغیر‌مستقل،‌و‌متغیر‌بازدۀ‌سهام‌

متغیر‌وابسته‌است.

یافته های پژوهش
اطلاعات‌ از‌ استفاده‌ با‌ حاضر‌ تحقیق‌ فرضیه‌های‌
گردآوری‌شده‌از‌شرکت‌های‌نمونه‌و‌اجرای‌آزمون‌رگرسیون‌
خطی‌چندمتغیره‌بررسی‌و‌براساس‌قواعد‌آماری‌و‌با‌توجه‌به‌

رابطۀ  بین حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی با بازدۀ سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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شاخص‌های‌مشاهده‌شده‌درمورد‌فرضیه‌ها‌تصمیم‌گیری‌خواهد‌شد.‌با‌توجه‌به‌نوع‌داده‌ها،‌براي‌تحلیل‌مدل‌پژوهش‌از‌مجموعه‌
داده‌هاي‌ترکیبي‌استفاده‌شده‌است؛‌بدین‌ترتیب‌که‌چند‌شرکت‌در‌طول‌زمان‌بررسي‌و‌تجزیه‌وتحلیل‌شده‌اند.‌

جدول 1. آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش

با‌توجه‌به‌نتایج‌منعکس‌در‌جدول‌بالا،‌میانگین‌مربوط‌
به‌شاخص‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌‌0/315است.‌حداقل‌مقدار‌
این‌شاخص‌‌0/001و‌مربوط‌به‌شرکت‌داروسازی‌فارابی‌در‌
سال‌‌1388و‌حداکثر‌مقدار‌آن‌‌1/92و‌مربوط‌به‌شرکت‌نفت‌

پارس‌در‌سال‌‌1390است.‌
میانگین‌متغیر‌شاخص‌حاکمیت‌شرکتی‌برای‌شرکت‌های‌

نمونه‌‌0/448و‌میانگین‌متغیر‌بازدۀ‌سهام‌برای‌شرکت‌های‌
نمونه‌‌32درصد‌است،‌یعنی‌سهام‌شرکت‌های‌عضو‌نمونه‌در‌
دورۀ‌پژوهش‌به‌طور‌میانگین‌‌32درصد‌بازدهی‌داشته‌است.‌
حداقل‌مقدار‌متغیر‌بازده‌0/78-‌و‌مربوط‌به‌شرکت‌سرب‌و‌
به‌شرکت‌ بیشترین‌مقدار‌آن‌مربوط‌ و‌ روی‌در‌سال‌‌1387

شهید‌قندی‌در‌سال‌‌1388است.‌

جدول 2. نتایج مربوط به آزمون های استفاده شده برای فرضیۀ اصلی اول

دکتر علی باغانی، نسترن احمدی، حامد ستاک
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جدول 3. نتایج تخمین مدل اول پژوهش برای فرضیۀ اصلی اول

که‌ گرفت‌ نتیجه‌ 3-1مي‌توان‌ جدول‌ نتایج‌ به‌ توجه‌ با‌
سطح‌معناداری‌‌Fفیشر‌کمتر‌از‌‌1درصد‌است،‌پس‌مي‌توان‌
دیگر‌ به‌ است؛‌ معنادار‌ درصد‌ ‌99 احتمال‌ با‌ مدل‌ این‌ گفت‌
سخن،‌این‌مدل‌اعتبار‌بالایي‌دارد.‌مقدار‌احتمال‌متغیر‌سهام‌
درصد‌ ‌5 از‌سطح‌خطای‌ مقدار‌ این‌ که‌ است‌ شناور‌‌0/042
متغیر‌ با‌ متغیر‌ این‌ که‌ دارد‌ آن‌ از‌ حکایت‌ و‌ است‌ پایین‌تر‌
وابسته)عدم‌تقارن‌اطلاعاتی(‌رابطۀ‌معناداری‌دارد،‌و‌با‌توجه‌
استدلال‌ به‌علامت‌ضریب‌متغیر‌مذکور)0/021-(،‌می‌توان‌
کرد‌که‌این‌متغیر‌با‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌منفی‌دارد.‌
بنابراین،‌فرضیۀ‌فرعی‌اول‌پژوهش)بین‌سهام‌شناور‌و‌عدم‌
تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معنی‌داری‌وجود‌دارد(‌تأیید‌می‌شود.‌

این‌ که‌ است‌ ‌0/27 حسابرس‌ نوع‌ متغیر‌ احتمال‌ مقدار‌
از‌آن‌ بالاتر‌است‌و‌حکایت‌ از‌سطح‌خطای‌‌5درصد‌ مقدار‌
دارد‌که‌این‌متغیر‌با‌متغیر‌وابسته)عدم‌تقارن‌اطلاعاتی(‌رابطۀ‌
معناداری‌ندارد.‌بنابراین،‌فرضیۀ‌فرعی‌دوم)بین‌نوع‌حسابرس‌
و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد(‌در‌بورس‌

اوراق‌بهادار‌تهران‌تأیید‌نمی‌شود.‌
این‌ که‌ است‌ ‌0/7 نهادی‌ مالکیت‌ متغیر‌ احتمال‌ مقدار‌

از‌آن‌ بالاتر‌است‌و‌حکایت‌ از‌سطح‌خطای‌‌5درصد‌ مقدار‌
دارد‌که‌این‌متغیر‌با‌متغیر‌وابسته)عدم‌تقارن‌اطلاعاتی(‌رابطۀ‌
پژوهش)بین‌ سوم‌ فرعی‌ فرضیۀ‌ بنابراین،‌ ندارد.‌ معناداری‌
مالکیت‌نهادی‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌

دارد(‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌تأیید‌نمی‌شود.
مقدار‌احتمال‌استقلال‌هیئت‌مدیره‌‌0/000است‌که‌این‌
از‌ حکایت‌ و‌ است‌ پایین‌تر‌ درصد‌ ‌5 خطای‌ سطح‌ از‌ مقدار‌
آن‌دارد‌که‌این‌متغیر‌با‌متغیر‌وابسته)عدم‌تقارن‌اطلاعاتی(‌
متغیر‌ ضریب‌ علامت‌ به‌ توجه‌ با‌ و‌ دارد؛‌ معناداری‌ رابطۀ‌
متغیر‌ این‌ که‌ کرد‌ استدلال‌ می‌توان‌ نیز‌ مذکور)0/08-(‌
فرضیۀ‌ بنابراین،‌ دارد.‌ منفی‌ رابطۀ‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ با‌
فرعی‌چهارم‌پژوهش)بین‌استقلال‌هیئت‌مدیره‌و‌عدم‌تقارن‌

اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد(‌تأیید‌می‌شود.‌
مقدار‌احتمال‌متغیر‌مادربودن‌‌0/002است‌که‌این‌مقدار‌
از‌سطح‌خطای‌‌5درصد‌پایین‌تر‌است‌و‌حکایت‌از‌آن‌دارد‌
با‌متغیر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌ که‌این‌متغیر‌
دارد؛‌و‌با‌توجه‌به‌علامت‌ضریب‌متغیر‌مذکور)0/072-(‌نیز‌
می‌توان‌استدلال‌کرد‌که‌این‌متغیر‌با‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌

رابطۀ  بین حاکمیت شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی با بازدۀ سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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بنابراین،‌فرضیۀ‌فرعی‌پنجم‌پژوهش)بین‌ دارد.‌ رابطۀ‌منفی‌
استقلال‌هیئت‌مدیره‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌

وجود‌دارد(‌تأیید‌می‌شود.

که‌ گفت‌ می‌توان‌ کنترلی‌ متغیرهای‌ دربارۀ‌ کلی،‌ به‌طور‌
از‌بین‌دو‌متغیر)اهرم‌مالی‌و‌دارایی‌ها(،‌متغیر‌دارایی‌ها‌رابطۀ‌

معناداری‌با‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌دارد.‌

جدول 4. نتایج تخمین مدل اول پژوهش برای فرضیۀ اصلی دوم

شاخص‌ متغیر‌ احتمال‌ مقدار‌ ‌،1-4 جدول‌ براساس‌
حاکمیت‌شرکتی‌‌0/000است‌که‌این‌مقدار‌از‌سطح‌خطای‌
‌5درصد‌پایین‌تر‌است‌و‌حکایت‌از‌آن‌دارد‌که‌این‌متغیر‌با‌
متغیر‌وابسته)عدم‌تقارن‌اطلاعاتی(‌رابطۀ‌معناداری‌دارد؛‌و‌با‌
نیز‌می‌توان‌ متغیر‌مذکور)0/072-(‌ به‌علامت‌ضریب‌ توجه‌
رابطۀ‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ با‌ متغیر‌ این‌ که‌ کرد‌ استدلال‌
منفی‌دارد.‌بنابراین،‌فرضیۀ‌اصلی‌دوم‌پژوهش)بین‌شاخص‌

حاکمیت‌شرکتی‌و‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌
دارد(‌تأیید‌می‌شود.

بنابراین،‌به‌طور‌کلیّ،‌هر‌دو‌فرضیۀ‌اصلی‌اول‌و‌دوم‌تأیید‌
می‌شوند.‌

برای‌بررسی‌فرضیۀ‌اصلی‌سوم،‌از‌مدل‌زیر‌استفاده‌شده‌
است:‌

جدول 5. نتایج تخمین مدل دوم پژوهش برای فرضیۀ اصلی سوم

دکتر علی باغانی، نسترن احمدی، حامد ستاک
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تقارن‌ عدم‌ متغیر‌ احتمال‌ مقدار‌ ‌،1-5 جدول‌ براساس‌
اطلاعاتی‌‌0/034است‌که‌این‌مقدار‌از‌سطح‌خطای‌‌5درصد‌
متغیر‌ با‌ متغیر‌ این‌ که‌ دارد‌ آن‌ از‌ حکایت‌ و‌ است‌ پایین‌تر‌
وابسته)بازده‌سهام(‌رابطۀ‌معناداری‌دارد؛‌و‌با‌توجه‌به‌علامت‌
که‌ کرد‌ استدلال‌ می‌توان‌ نیز‌ مذکور)0/08-(‌ متغیر‌ ضریب‌
این‌متغیر‌با‌بازده‌سهام‌رابطۀ‌منفی‌دارد.‌از‌لحاظ‌نظری‌هم‌
انتظار‌می‌رفت‌بین‌متغیر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌بازدۀ‌سهام‌
رابطۀ‌معنادار‌وجود‌داشته‌باشد.‌این‌رابطه‌به‌لحاظ‌تجربی‌نیز‌
تأیید‌می‌شود.‌بنابراین،‌فرضیۀ‌اصلی‌سوم‌پژوهش)بین‌عدم‌
تقارن‌اطلاعاتی‌و‌بازدۀ‌سهام‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌دارد(‌تأیید‌

می‌شود.‌
چهار‌ هر‌ که‌ گفت‌ می‌توان‌ کنترلی‌ متغیرهای‌ دربارۀ‌ و‌
متغیر‌کنترلی)بتا،‌ارزش‌دفتری‌به‌ارزش‌بازار،‌اندازه‌و‌قیمت‌

به‌عایدی‌هر‌سهم(‌با‌بازدۀ‌سهام‌رابطۀ‌معناداری‌دارند.‌

نتیجه گیری
از‌آنجا‌که‌هدف‌از‌اجرای‌این‌تحقیق،‌بررسي‌رابطۀ‌بین‌
تقارن‌ عدم‌ نیز‌ و‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ و‌ شرکتی‌ حاکمیت‌
اطلاعاتی‌با‌بازدۀ‌سهام‌است‌و‌نظر‌به‌ماهیت‌این‌پژوهش‌
نوع‌توصیفي‌ از‌ این‌تحقیق‌ به‌کار‌رفت،‌ و‌روشي‌که‌در‌آن‌
نحوۀ‌ و‌ مطالعه‌ نوع‌ نظر‌ از‌ و‌ مي‌رود،‌ به‌شمار‌ همبستگي‌ ـ‌
این‌ است.‌ کتابخانه‌اي‌ ـ‌ میداني‌ ادبیات،‌ و‌ داده‌ها‌ گردآوري‌
پژوهش‌اساساً‌براي‌بهبود‌و‌ارتقاي‌دانش‌موجود‌پیرامون‌عدم‌
تقارن‌اطلاعاتی‌و‌بازدۀ‌سهام‌انجام‌شد‌و‌از‌این‌منظر‌تحقیقي‌
بنیادي‌یا‌محض‌به‌شمار‌مي‌رود؛‌با‌این‌حال‌ممکن‌است‌نتایج‌
آن‌در‌عمل‌نیز‌کاربردهای‌مشخصی‌داشته‌باشد‌و‌از‌این‌نگاه‌

بتوان‌آن‌را‌پژوهشي‌کاربردي‌به‌حساب‌آورد.
خلاصۀ‌نتایجِ‌فرضیات‌به‌شرح‌جدول‌های‌‌6تا‌‌9است.

جدول6. نتایج فرضیۀ اصلی اول

داده‌های‌جدول‌‌6حاکی‌از‌آن‌است‌که‌در‌بورس‌اوراق‌
سهام‌ شرکتی)درصد‌ حاکمیت‌ معیارهای‌ بین‌ تهران،‌ بهادار‌
سهامداران‌ هیئت‌مدیره،‌ استقلال‌ نوع‌حسابرس،‌ آزاد،‌ شناور‌
سهام‌ درصد‌ شاخص‌های‌ و‌ شرکت(‌ مادربودن‌ و‌ نهادی‌
متغیر‌ با‌ شرکت‌ مادربودن‌ و‌ هیئت‌مدیره‌ استقلال‌ شناور،‌

عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌رابطۀ‌معنادار‌و‌منفی‌وجود‌دارد؛‌و‌بین‌
شاخص‌های‌نوع‌حسابرس‌و‌سهامداران‌نهادی‌و‌عدم‌تقارن‌
سهام(‌ فروش‌ و‌ خرید‌ پیشنهادی‌ قیمت‌ اطلاعاتی)شکاف‌

رابطۀ‌معنادار‌وجود‌ندارد.‌
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 جدول 7. نتایج فرضیۀ اصلی دوم

حاکمیت‌ شاخص‌ بین‌ که‌ می‌دهد‌ نشان‌ ‌7 جدول‌
نوع‌ آزاد،‌ شناور‌ سهام‌ درصد‌ شاخص‌ پنج‌ شرکتی)ترکیب‌

و‌ نهادی،‌ سهامداران‌ هیئت‌مدیره،‌ استقلال‌ حسابرس،‌
و‌ معنادار‌ رابطۀ‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ و‌ شرکت(‌ مادربودن‌

منفی‌وجود‌دارد.‌

جدول 8. نتایج فرضیۀ اصلی سوم

از‌آن‌است‌که‌ این‌جدول‌حاکی‌ در‌ ارائه‌شده‌ یافته‌های‌
بین‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌بازدۀ‌سهام‌رابطۀ‌معناداری‌وجود‌

دارد.‌

‌8 تا‌ ‌6 جدول‌های‌ داده‌های‌ به‌ توجه‌ با‌ کلی،‌ به‌طور‌ و‌
می‌توان‌گفت‌هر‌سه‌فرضیۀ‌اصلی‌پژوهش‌تأیید‌شدند.

خلاصۀ‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌از‌مدل‌دوم‌پژوهش‌در‌جدول‌
‌9ارائه‌شده‌است.‌

 جدول 9. نتایج فرضیۀ اصلی سوم

دکتر علی باغانی، نسترن احمدی، حامد ستاک
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پیشنهادهاي مبتنی بر نتایج پژوهش 
موضوع‌ اهمیت‌ و‌ پژوهش‌ از‌ حاصل‌ نتایج‌ به‌ توجه‌ با‌

مي‌توان‌پیشنهادهای‌زیر‌را‌ارائه‌کرد:
الف‌ـ‌با‌استفاده‌از‌مدل‌رگرسیونی‌مستخرجه‌از‌یافته‌های‌
سرمایه‌گذاران،‌ سوم(،‌ و‌ دوم‌ اول،‌ پژوهش)فرضیه‌های‌
تحلیل‌گران‌و‌سایر‌فعالان‌بازار‌سرمایه‌می‌توانند‌از‌آن‌برای‌
تقارن‌ عدم‌ بر‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ شاخص‌های‌ تأثیر‌ بررسی‌
سهام‌ بازدۀ‌ بر‌ اطلاعاتی‌ تقارن‌ عدم‌ تأثیر‌ نیز‌ و‌ اطلاعاتی‌
شرکت‌های‌حاضر‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌استفاده‌کنند؛‌
با‌توجه‌به‌رابطۀ‌معنادار‌شاخص‌حاکمیت‌شرکتی‌ ب‌ـ‌
و‌ مسئولان‌ کلیۀ‌ به‌ دوم(،‌ اطلاعاتی)فرضیۀ‌ تقاران‌ عدم‌ با‌
ناظران‌بر‌بازار‌پیشنهاد‌می‌شود‌برای‌افزایش‌تقارن‌اطلاعاتی‌
در‌بازار‌سرمایه،‌شاخص‌های‌حاکمیت‌شرکتی‌را‌تقویت‌کنند؛
درپیِ‌ که‌ مالی‌ تحلیل‌گران‌ و‌ سرمایه‌گذاران‌ ـ‌ ج‌
به‌حداکثررساندن‌ثروت‌خود‌هستند،‌می‌توانند‌با‌شناخت‌بهتر‌
سایر‌ و‌ اثر‌حاکمیت‌شرکتی‌ و‌ تهران‌ بهادار‌ اوراق‌ بورس‌ از‌
اهرم‌ شرکتی،‌ حاکمیت‌ بررسی‌شده)شاخص‌های‌ متغیرهای‌
مالی‌و‌دارایی‌ها(‌بر‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌تأثیر‌عدم‌تقارن‌
اطلاعاتی‌بر‌بازدۀ‌سهام‌شرکت‌در‌این‌بازار‌تصمیم‌مناسب‌

را‌بگیرند.
‌‌‌

پیشنهادهایي براي پژوهش هاي آتي
از‌موضوع‌ها‌که‌پیشنهاد‌مي‌شود‌در‌پژوهش‌هاي‌ برخي‌

مرتبط‌آتي‌بررسی‌و‌پژوهش‌شوند،‌به‌شرح‌زیر‌است:
بر‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ شاخص‌های‌ سایر‌ تأثیر‌ بررسی‌ ‌.1

عدم‌تقارن‌اطلاعاتی،
عدم‌ بر‌ شرکتی‌ حاکمیت‌ شاخص‌های‌ تأثیر‌ بررسی‌ ‌.2

تقارن‌اطلاعاتی‌به‌تفکیک‌صنایع،
3.‌بررسی‌تأثیر‌شاخص‌های‌حاکمیت‌شرکتی‌بر‌جنبه‌های‌

مختلف‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی.
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