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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  0931بهار / شماره ششم 

ه يبر رفتارسرما يت شرکتياصول حاکم يرير بکارگيتاث يبررس

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران

 
  بابک جمشيدي نويد 

  محمد مهدي ايزدي

 

 چکيده 

و اشتغالزايي و جذب  امروزه شرکتها به عنوان رکن اقتصادي جامعه در ايجاد ثروت

ان، شفافيت اطلاعات و ايفاي رعايت حقوق سهامدار. شناخته مي شوندسرمايه گذاري، 

مسئوليت هاي اجتماعي توسط شرکت ها از مهم ترين عواملي است که بيش ازگذشته 

قانون حاکميت شرکتي مجموعه روابطي است بين سهامداران، . مورد توجه قرار گرفته است

مديران، حسابرسان شرکت که متضمن برقراري نظام کنترلي به منظور رعايت حقوق 

هاي  جز و اجراي درست مصوبات مجمع و همچنين جلوگيري از سوء استفاده سهامداران

اين قانون که بر پايه نظام پاسخگويي و مسئوليت اجتماعي استوار است . احتمالي است

مجموعه اي از وظايف و مسئوليت ها را در بر مي گيرد که بايد توسط ارکان شرکت صورت 

هدف اصلي تحقيق حاضر بررسي تاثير به  .پذيرد تا موجب پاسخگويي و شفافيت شود

جامعه آماري . کارگيري اصول حاکميت شرکتي بر رفتار سرمايه گذاران مي باشد

سهامداران حقيقي بورس اوراق بهادار تهران بوده، جهت انجام اين تحقيق علاوه برمطالعات 

جمع آوري  به علت نرمال نبودن داده هاي. کتابخانه اي از پرسشنامه استفاده شده است

 .  اي و پيرسن استفاده شده است شده ازآزمون هاي ناپارامتري دوجمله

نتايج تحقيق حاضر نشان داد بين رعايت حقوق سهامداران، يکسان بودن حقوق 

 .سهامدارن و رفتار سرمايه گذاران رابطه معناداري وجود دارد 

 

                                                 
1
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ق سهامداران، مسئوليت گذاران، حقو حاکميت شرکتي، رفتار سر مايه :هاي کليدي واژه

 اجتماعي، پاسخگويي

 

 مقدمه - 

امروزه حفظ منافع عمومي، رعايت حقوق سهامداران، ارتقاي شفافيت اطلاعات و الزام 

هايي است که بيش از  شرکت ها به ايفاي مسئوليت هاي اجتماعي از مهم ترين آرمان

تحقق اين . ته استگذشته توسط مراجع مختلف نظارتي و اجرايي مورد توجه قرار گرف

ها مستلزم وجود ضوابط استوار و ساز و کارهاي اجرايي مناسب است که مهمترين  آرمان

نظام حاکميت شرکتي بيش از هر چيز، حيات شرکت . آنها نظام حاکميت شرکتي مي باشد

را در بلندمدت هدف قرار داده است و سعي دارد تا از منافع سهامداران در مقابل مديران 

هاي مختلف و تضييع حقوق  ا پشتيباني و از انتقال ناخواسته ثروت ميان گروهشرکت ه

وجود حاکميت شرکتي مناسب مي تواند به تحقق . عموم و سهامداران جزء، جلوگيري کند

استقلال حسابرسان مستقل به معناي واقعي آن کمک کند و منجر به ايجاد فضاي شفاف 

عرصه اقتصادي تصميمات آگاهانه تري را اتخاذ  اطلاعاتي شود تا در سايه آن بازيگران

 (.5831بلو،)کنند

. يکي از جنبه هاي با اهميت حاکميت شرکتي، بحث شفافيت اطلاعات مي باشد

اطلاعات شفاف را مي توان به عنوان يکي از ابزارهاي ايفاي مسئوليت پاسخگويي مديران 

مکان اتخاذ تصميم هاي آگاهانه و هر قدر انتشار اطلاعات در جوامع بيشتر باشد، ا. دانست

. ايفاي مسئوليت پاسخگويي در مورد چگونگي تحصيل و مصرف منابع، بيشترمي شود

بنابراين يکي از الزامات رشد و توسعه اقتصادي، دسترسي همه ذينفعان به اطلاعات شفاف 

ابط از اين جهت، شفافيت اطلاعات را مي توان پديده اي اجتماعي دانست که بر رو. است

حاکميت شرکتي با قرار دادن . اجتماعي متقابل افراد ذينفع به شدت تاثير مي گذارد

شرکت در محوطه اي شيشه اي و شفاف، شرايطي را فراهم مي نمايد که تمامي ذينفعان 

بتواند از طريق سازوکارهاي حاکميت شرکتي شامل کيفيت اطلاعات مالي، ساختار مالکيت، 

حساس )، شرکت را به صورت شفاف مورد مشاهده قرار دهند...ساختار هيئت مديره و 

 (. 5831يگانه،
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منظور از تدوين اصول حاکميت شرکتي کمک به دولتهاي عضو و غير عضو در ارزيابي و 

بهبود چارچوبي قانوني، نهادي و نظارتي حاکميت شرکتي در همه کشورها و ارائه رهنمود و 

سهامداران شرکتها و ساير طرف هايي است که در  پيشنهادهايي براي بورس اوراق بهادار،

در اين تحقيق به بررسي تاثير به . فرآيند ايجاد حاکميت مناسب شرکتي نقش دارند

 . کارگيري اصول حاکميت شرکتي بر رفتار سرمايه گذاران مي پردازيم

 

 مباني نظري پژوهش - 

ش هيئت مديره در حاکميت شرکتي به چگونگي اداره و کنترل شرکت ها به ويژه نق

  .اين رابطه پرداخته و چارچوب يک نظام پاسخگويي موثر را بيان مي کند

بطورکلي حاکميت شرکتي در پي ايجاد چارچوبي است که توازن مناسبي بين آزادي 

عمل مديريت، پاسخگويي و منافع ذينفعان مختلف فراهم مي آورد با توجه به تعريفي که 

ر حاکميت شرکتي به دنبال برقراري تعادل ميان اهداف د"بانک جهاني ارائه نموده 

چارچوب حاکميت شرکتي براي "اقتصادي، اجتماعي و ميان اهداف فردي و همگاني است

تقويت استفاده موثر از منابع و همچنين ايجاد التزام براي پاسخگويي در مورد استفاده از 

 (5838رهبري خرازي،)منابع به وجود آمده است

 "(5831)در تعريف حساس يگانه . اگون از حاکميت شرکتي بيان شده استتعاريف گون

فرهنگ ها و سيستم هايي است که  ،ساختارها و فرايندهاحاکميت شرکتي قوانين، مقررات، 

 .عدالت و رعايت حقوق ذينفعان  مي شود ، شفافيت ،موجب دستيابي به هدف پاسخگويي

ست که موجب پاسخگويي مديران دغدغه اساسي حاکميت شرکتي تامين ابزاري ا

مسئوليت . شرکت در مقابل تامين کنندگان سرمايه در مورد نحوه استفاده از دارايي ها شود

و وظيفه هيأت مديره چه در کشورهاي توسعه يافته و چه در کشورهاي در حال توسعه در 

م بر نتيجه شناخت بيشتر از اين که حاکميت شرکتي هم بر عملکرد اقتصادي شرکت و ه

توانايي آن در دسترس به سرمايه بلند مدت و کم هزينه اثر دارد، مورد توجه زيادي قرار 

 (5833بت شکن و رهبري خرازي،)گرفته است

در يک نگاه کلي حاکميت شرکتي را مي توان شامل ترتيبات حقوقي، فرهنگي و نهادي 

ناصري که در اين ع. دانست که سمت و سوي حرکت و عملکرد شرکت ها را تعيين مي کند

صحنه حضور دارند عبارتند از سهامداران و ساختار مالکيت ايشان، اعضا هيئت مديره و 
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ترکيب آنها، مديريت شرکت که توسط مدير عامل يا مدير اجرايي هدايت مي شود و ساير 

محمدي  ، قرباني و گلستايش . )ذينفع ها که امکان اثر گذاري بر حرکت شرکت دارد

،5831) 

تا اندازه زيادي  5131حاکميت شرکتي به شکل وسيع و منتقدانه از اواسط دهه بحث 

توجه متخصصان و گروه هايي مانند مديران، سهامداران، سرمايه گذاران و نهادهاي نظارتي 

حاکميت شرکتي نه تنها يکي از . همانند تحقيقات دانشگاهي را به خود جلب کرده است

رکت شمرده مي شود، بلکه تضمين کننده اعتماد و اصول مهم در تداوم موفقيت يک ش

 ( 5833تقي پوريان وخليلي پور،)امنيت از طريق نظارت و کنترل عمليات شرکت هم هست

اهداف نهايي حاکميت شرکتي شامل پاسخگويي، عدالت، شفافيت و رعايت حقوق 

ان ذينفعان در شرکت است که منجر به شفاف سازي اطلاعات، ارتقاي رابطه حسابرس

مستقل با شرکت، برقراري سيستم کنترل داخلي و رعايت يکسان حقوق سهامداران مي 

 .گردد

براي ايجاد يک سيستم حاکميت شرکتي رضايت بخش حداقل بايد چهار اقدام زير 

 : انجام شود

 تغيير قوانين مربوط به شرکت و اوراق بهادار (5

 راق بهادار شرايط پذيرش والزامات افشا براي بورس او( ايجاد)تقويت (2

 افزايش استقلال و شايستگي مقامات قضايي (8

برقراري رژيم صلاحيت دار براي ايجاد توازن بين ادعاهاي رقيب که از سوي  (4

 .مديران، سهامداران و اعتبار دهندگان مطرح مي شود

تحقيقات متنوعي در تاييد منافع چارچوب هاي مناسب حاکميت شرکتي انجام شده 

دسترسي به منابع مالي بيشتر، هزينه سرمايه کمتر، عملکرد بهتر  که اين منافع از طريق

اعمال حاکميت شرکتي در سطح . شرکت و برخورد مطلوب تر با ذينفعان  به دست مي آيد

شرکت . شرکتها مي تواند عامل مهمي در کسب مزيت رقابتي جهت جذب سرمايه مي باشد

وانه بازارهاي مالي عميق و شفاف هايي که داراي حاکميت شرکتي مناسبي هستند به پشت

و سيستم هاي قوي قانوني، موجب تخصيص بهينه منابع، ثبات مالي و اقتصادي و افزايش 

 .نرخ هاي رشد ملي مي شوند و در اينصورت بر اقتصاد کشور تاثير مي گذارند
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توسط سازمان همکاري و توسعه  2114اصول شش گانه حاکميت شرکتي که در سال   

 :شامل  منتشر شده است( OECD) ياقتصاد

 تامين مبنايي براي چارچوب موثر حاکميت شرکتي (5

 حقوق سهامداران و کارکردهاي اصلي مالکيت (2

 رفتار يکسان با سهامداران (8

 نقش ذينفعان در حاکميت شرکتي (4

 افشا و شفافيت (1

 مسوليت هاي هيئت مديره  (6

 

 مباني نظري حاکميت شرکتي - - 

هتر  . ضيح و تحليل حاکميت شرکتي مطرح شده استت براي تو يچارچوب نظري متفاوت

يک از آنها با استفاده از واژگان مختلف و به صورتي متفاوت به موضتو  حاکميتت شترکتي    

پرداخته اند که ناشي از زمينه علمي خاصي است کته بته موضتو  حاکميتت شترکتي متي       

و آن هتم   در بررسي آنها مشاهده مي شود که همه  يتک هتدف را دنبتال متي کنتد     . نگرند

مديريت شرکت و وظايف آن در قبال قدرتي که دارند و چگونگي حفظ منابع و منافع کليته  

ديدگاه هاي مختلف در مجمو  منجر به توليد سه تئوري . ذينفعان نه فقط سهامداران است

 :براي حاکميت شرکتي گرديده است که در ادامه به آنها اشاره مي شود

فرادي، فردي را به نمايندگي از خود استخدام کنند که هرگاه ا :تئوري نمايندگي(الف

براي آنها خدمت معيني را به انجام رساند رابطه نمايندگي ايجاد مي شود و هتر گتاه رابطته    

نمايندگي ايجاد گردد به طور بالقوه اين امکان وجتود دارد تتا نماينتده فعاليتت هتايي را در      

به طور روشن تر هر جا که رابطه نماينتدگي  جهت منافع خود و منافع موکلان انجام دهد و 

به هرحال فرض تئوري نماينتدگي ايتن استت کته     . برقرار گردد تضاد منافع ايجاد مي گردد

در حالي که اين منافع لزوماٌ در تمامي دوره ها بتا  . افراد در جهت منافع خود عمل مي کنند

ان کنوني در مورد تئوري در کارهايي که در زم. منافع شرکت ها همسان و همسو نمي باشد

نمايندگي انجام مي شود مسائلي مورد توجه قرار مي گيرنتد کته در ستايه وجتود اطلاعتات      

يعني زماني که دو طرف از همه حالت هاي ممکن بي اطلا  هستتند  . ناقص بوجود مي آيند

 و در نتيجه آنها نمي توانند همه نتيجه هاي قطعي و مطمئن را مورد توجه قرار دهنتد يتک  
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ايتن موضتو  متي توانتد بتر توانتايي       . مي نامند "نامتقارن بودن اطلاعات "چنين حالتي را 

افزون بر ايتن اگتر سترمايه گتذاران     . سرمايه گذاران در تصميم گيري هاي درست اثر گذارد

نگران اين باشند که اطلاعاتي که در اختيار آنان گذاشته مي شود ممکن است تحريف شده 

بهادار بيش از اندازه محتاط خواهند بود که اين بتر عملکترد و کتارايي     باشد در خريد اوراق

 . بازارهاي سرمايه اثر منفي خواهد گذاشت

حاکميت شرکتي در واقع رويه ها و فعاليت هايي است که توسط نمايندگان ستهامداران  

يک سازمان به منظور نظارت بر ريسک و کنترل رويته هتاي بته کتار گرفتته شتده توستط        

حاکميت شرکتي مؤثر و مفيد به تضتمين گزارشتگري   . ت مورد استفاده قرار مي گيردمديري

مؤسسته  ) دقيق و صحيح توسط مديريت و کنتترل هتاي داخلتي کارآمتد کمتک متي کنتد       

 (.   2118حسابرسان داخلي ،

تئوري هزينته معتاملات ترکيبتي ميتان رشتته اي بتين        :تئوري هزينه معاملات ( ب

در اين تئتوري شترکت نته تنهتا بته      (. 5116ويليامسون ،) ي باشداقتصاد حقوق و سازمان م

بلکه به عنوان يک سازمان متشکل از افراد بتا  ( سهامي عام) عنوان يک واحد اقتصاد عمومي

تئوري هزينه معاملات بر استاس ايتن واقعيتت استت کته      . ديدگاه ها و اهداف مختلف است

در واقتع  . جانشتين بتازار متي شتوند     شرکت ها آنقدر بزرگ شده اند که در تخصيص منابع،

شرکت ها آنقدر بزرگ و پيچيده اند که با توجه به نوسانات قيمت در بازار، توليد را هتدايت  

در درون شرکت ها برخي از معاملات حتذف متي   . کرده و بازار معاملات را متعادل مي کنند

 (.Kose, senbet 1998)  شوند و مديران شرکت، توليد را هماهنگ مي کنند

دليتل ايتن امتر    . واضح است داخلي کردن معاملات به نفع مديريت شرکت ها مي باشتد 

اين است که داخلي کردن معاملات، ريسک و عدم اطمينان ها را در مورد قيمت و کيفيتت  

اين کار به شرکت اجازه متي دهتد ريستک هتاي معاملته بتا       . آينده محصول حذف مي کند

هر روشي که براي حذف اين عتدم تقتارن هتاي    . ببرند عرضه کنندگان را تا حدودي از بين

تئتوري ستنتي اقتصتادي تمتام     . اطلاعاتي ايجاد شود براي مديريت شرکت ستودمند استت  

تئتوري هزينته   . کارگزاران اقتصادي را منطقي و افزايش سود را هدف اوليه تجارت مي دانند

در ايتن الگتو متديران و    . گيترد معاملات، رفتار انسان را به نحو واقع بينانه تري در نظر متي  

 . ديگر اقتصاددانان منطق محدود را به کار مي برند
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اين تئوري فرض مي کند که مديران همچون افراد ديگر در برخي از مواقع فرصت طلب 

با فرض مشکلات منطق محدود و فرصت طلبي ، مديران ، معاملات را براي حداکثر . هستند

چنين رفتار فرصت طلبانه اي متي تواننتد   . مي کنندکردن منفعت شخصي خود ساماندهي 

نتايج نامطلوبي براي شرکت و سهامداران به بار آورد در نتيجه اين عملکرد نيتاز بته کنتترل    

 .                                                                                                          دارد

در . تئوري ذينفعان ترکيبي از تئوري سازماني و اجتماعي است :تئوري ذينفعان( ج

واقع تئوري مذکور بيشتر يک سنت پژوهشي گسترده است که فلسفه اخلاق تئوري هاي 

اساس تئوري . سياسي، اقتصاد، حقوق، علوم سازماني و اجتماعي را در هم مي آميزد

ير آنها بر جامعه چنان عميق ذينفعان اين است که شرکت ها بسيار بزرگ شده اند و تاث

است که بايد آنان به جزء سهامداران، به بخش هاي بسيار بيشتري از جامعه توجه کنند و 

پاسخگو باشند و به عبارتي نه تنها ذينفعان تحت تاثير شرکت ها هستند بلکه آنها نيز بر 

ذينفعان . ندآنها در شرکت ها به جاي منافع سهامداران هست. شرکت ها تاثير مي گذارند

شامل، سهامداران، کارکنان، فروشندگان، بستانکاران و شرکت هاي رقيب و عموم مردم مي 

وجه تشابه . چند تعريف بر اساس رشته هاي مختلف براي تئوري ذينفعان وجود دارد. باشند

، فري من، 5132پريچ، ) است( تعامل)تمام آنها تاييد دخالت آنها در يک رابطه مبادله اي 

يافته هاي مطالعاتي انجام شده نشان دهنده آن است که (. 5112، هپل و مونز، 5134

شرکت هايي که خود را موظف به رعايت حقوق کليه ذينفعان مي نمايند و يا به عبارتي در 

مقابل تمام ذينفعان مسئول هستند در بلندمدت موفق تر خواهند بود و درصد رسيدن به 

شرکت ها مي توانند با بهينه . حتمال بيشتري برخوردار استاهداف تعيين شده ايشان، از ا

سازي حاکميت شرکتي در درون خود منافع کليه ذينفعان را حفظ نموده و در نهايت 

وظيفه خود را به نحو مطلوب انجام داده و زمينه سود آوري را براي سهامداران خود که به 

 .عنوان ذينفعان اصلي محسوب مي شوند فراهم سازند
   

 پيشينه پژوهش     - - 

 تحقيقات خارجي

در کشور هاي صتنعتي پيشترفته جهتان نظيتر      5111موضو  حاکميت شرکتي از دهه 

ستابقه ايتن امتر بته گتزارش      . انگلستان، استراليا و برخي از کشور هاي اروپايي مطترح شتد  
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ش بته  در اين گزار. منتشر شد 5112معروفي به نام گزارش کادبري برمي گردد که در سال 

سهامداران نهادي و برقراري سيستم کنترل داخلي و حسابرسي داخلي تاکيد زيتادي   وجود

 5113توسط کميته گرينبري بررسي مجدد و در سال  5111اين گزارش در سال . شده بود

اکثر کشور هاي جهان از جملته انگلستتان، چتين، کتره،     . توسط کميته هامپل نهايي گرديد

گزارش هتاي  ) ن نظامنامه راهبردي به صورت مدون مي باشد داراي چني... کانادا، استراليا و

در امريکا نيز بعتد از  (. 2111، هيلب2114، کوهن و همکاران2115، رمسي5111بلوريبون 

 2115افشاي ماجراي انتخابات واترگيت و همچنين تقلب در بازار سترمايه امريکتا در ستال    

 .                  ن حاکميت شرکتي فراهم گرديدآکسلي يا هما -موجبات تصويب قانوني به نام سربينز 

بته   2112جاسونگ باك و همکتاران در ستال   به استناد تحقيقات داخلي در اين حوزه، 

نتايج زير رسيدند، مديران بهتر موجب حاکميت شرکتي بهتري متي شتوند و بته ذينفعتان     

معيتار هتاي آن   خود توجه مي کنند و ارزش شرکت ها نيز با حاکميت شرکتي که يکتي از  

 .                          سهامداران نهادي، است رابطه مثبت دارد

در روسيه متوجه شتدند کته بتين حاکميتت شترکتي و      ( 2116)بلک و لاو و راچيسني 

آنها با استفاده از سريهاي زماني و رگرسيون متوجته  . ارزش بازار شرکت ها رابطه وجود دارد

در . ي و قيمت بازار سهام يک رابطه مثبتت قتوي وجتود دارد   شدند که بين سهامداران نهاد

به  2111در امريکا، دورنف و کيم  2118در روسيه، گومپرز  2115تحقيقات مشابه نيز بلک

بتا بررستي دو معيتار حاکميتت     ( 2111)ديتمار و مارت اسميت . همين نتيجه رسيده بودند

طه آن با بازده ستهامداران متوجته   و راب( سهامداران نهادي و ترکيب هيئت مديره) شرکتي 

شدند که در شرکتهاي با حاکميت ضعيف هر يک دلار تغيير در وجه نقد باعث تغييتري در  

خواهد شد در حالي که اين مبلت  در  ( بازده سهامداران)در ارزش بازار  33/1تا  42/1حدود 

 .   شرکت هاي با حاکميت خوب دو برابر است

 

 تحقيقات داخل کشور     

، به مطالعته تجربتي کشتور هتاي اروپتاي شترقي بتا شتوروي ستابق در          (5835)دريمي

خصوصي سازي و گذار به اقتصاد بازار پرداخته است و به اين نتيجته رستيده استت کته در     

شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران همچون شرکت هاي بورسي چتک و  
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امداري جزء و مالکيتي خترد بته عملکترد    چين و بر خلاف شرکت هاي بورسي امريکايي سه

 .                           بدتر مي انجامد

؛ به مطالعه ميتزان رعايتت حقتوق ستهامداران در شترکت هتاي       (5833)رهبري خرازي

پذيرفته شده در بورس پرداخته است که نتيجته تحقيتق رد فرضتيه اصتلي و عتدم رعايتت       

 .                                                                                                      بورس اوراق بهادار تهران بوده است حقوق سهامداران در شرکتهاي پذيرفته شده

؛ نقش ستهامداران نهتادي را بته عنتوان يکتي از مهمتترين معيارهتاي        (5836)حسيني

اي اين تحقيق نشان داد با وجتود  يافته ه. حاکميت شرکتي بر بازده سهامداران بررسي کرد

آنکه ميزان حاکميت نهادي در شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران بستيار   

در . رايطه معناداري بين سهامداران نهادي و بازده وجتود نتدارد   زياد مي باشد ولي هيچگونه

ابطته مثبتت و يتا    حالي که بر اساس نتايج بدست آمده از تحقيقات در ساير کشتورها ايتن ر  

                               .حتي منفي نيز بوده است
 

  فرضيات تحقيق -3

بين رعايت حقوق سهامداران و رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  (5

 . وجود داردمعنادار و قابل اتکايي رابطه 

ه گذاران در بين يکسان بودن حقوق سهامداران توسط شرکت ها و رفتار سرماي (2

      . وجود دارد معنادار و قابل اتکايي بورس اوراق بهادار تهران رابطه

 

 روش شناسي پژوهش -4

اکتشافي بوده  -اين پژوهش بر اساس هدف، کاربردي و بر اساس روش اجرا توصيفي

جهت آزمون فرضيات اين پژوهش از داده هاي حاصل از  .است و به دنبال کشف روابط است

ه طراحي شده استفاده گرديده و تجزيه و تحليل داده ها در دو سطح توصيفي و پرسشنام

 .استنباطي صورت گرفته است

پرسشنامه بين قشرهاي متنو  سرمايه گذاران که به روش نمونه گيري تصادفي ساده 

استقلال و  انتخاب شدند اجرا گرديد و سپس نتايج با استفاده از روش آماري آزمون نسبت و

روايي . مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت Spss 56فاده از نرم افزار هاي آماري با است

از ( پايايي پرسشنامه) تعيين اعتبار پرسشنامه پرسشنامه از نو  روايي محتوايي است و
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طريق محاسبه آلفاي کرونباخ صورت پذيرفته است، يافته هاي اين پژوهش نشان مي دهد 

در اين پژوهش براي بررسي . کرونباخ برخوردار است 361/1 که پرسشنامه از ضريب اعتبار

فرضيه ها در مرحله اول با استفاده از روش هاي نموداري و گرافيکي، توزيع اين مشاهدات 

... تست و آنووا و tرا بررسي نموده و در صورت تاييد نرمال بودن از روش هاي پارامتري نظير

اي ناپارامتري معمول نظير آزمون نيکويي و در صورت تاييد عدم توزيع نرمال از روش ه

برازش پيرسن، آزمون مقايسه نسبت دو جمله اي و ديگر روش هاي ناپارامتري استفاده مي 

 .شود

به  5833سهامداران و سرمايه گذاران بورس اوراق بهادار تهران در سال در اين پژوهش 

مورد استفاده قرار  Nي عنوان جامعه آماري انتخاب شدند در اين تحقيق روش نمونه گير

بدست آمده که با توجه به احتمال عدم بازگشت  64گرفته است که طبق آن حجم نمونه 

 .عدد پرسشنامه گرديده است 34پرسشنامه ها اقدام به توزيع و جمع آوري 

 

 نتايج آماري يافته هاي تحقيق -5

 اره هاي توصيفيآم نتايج  - -5

برجستگي و چولگي به ترتيب سه و صفر مي باشد  باتوجه به اينکه مقدار ضريب مطلوب

که براي فاکتورها ي ذيل اين چنين نيست و به همين دليل توزيع فاکتورها نرمال نيست و 

 .بنابراين براي استنباط آماري از آزمون هاي ناپارامتري استفاده مي نماييم

 

 نتايج آمارهاي توصيفي: جدول شماره يک
انحراف از خطاي 

 برجستگي
 جستگيبر

انحراف از 

 خطاي چولگي
 مد چولگي

 تعداد
 

 داده هاي موجود مفقودي

 فرضيه اول 34 1 411- 341/1 268/1 116/1 121/1

 فرضيه دوم 34 1 111- 611/1 268/1- 258/1 121/1

 قلال براي توزيع پاسخ به فرضياتآزمون است

اي کيفي يا متغيرهاي کمي براي بررسي توزيع داده ها يا برازش يک مدل براي متغيره

X)دو -دسته بندي شده از آزمون پيرسن کاي
 .استفاده مي شود( 2

H0 :فراواني پاسخ به گزينه هاي مربوط به هريک از فرضيات يکسان است. 
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H1 :فراواني پاسخ به گزينه هاي مربوط به هريک از فرضيات يکسان نيست. 

 

 ياتنتايج آزمون استقلال پاسخ فرض: جدول شماره دو

Test Statistics 

Asymp.Sig. Df Chi-Square  

 فرضيه اول 65810 3 0.000

 فرض دوم 79.180 4 0.000

 

دو و سطح معناداري به دست آمده هر يک از فرضيات داراي -با توجه به آماره ي کاي

بوده و توزيع يکساني ندارند يعني از نظر پرسش شوندگان سطوح ( α > %1)سطح معناداري

هر سوال داراي اهميت هاي متفاوتي بوده و براي تعيين اينکه کدام سطوح پاسخ ها  مختلف

که يک ( Binomial)داراي اهميت بيشتري نسبت به بقيه مي باشند از آزمون دوجمله اي 

 .آزمون ناپارامتري است استفاده خواهدشد

 

 نتايج آزمون فرضيات  - -5

 فرضيه اول( Binomial)آزمون دوجمله اي 

H0:  بين رعايت حقوق سهامداران و رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران رابطه

 .وجود ندارد

H1 : بين رعايت حقوق سهامداران و رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران رابطه

 .وجود دارد

تيجه مي مي باشد ن 11/1که کمتر از ( Sig=0.00)با توجه به سطح معنادار بدست آمده

گيريم که بين رعايت حقوق سهامداران و رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران 

به اين معني که از نظر پرسش شوندگان تفاوت معناداري بين سطوح . رابطه وجود دارد

پاسخ ها در رده يک % 31مشاهده مي شود که . مختلف اين سوالات وجود داشته است

که نشان از قوت پذيرش فرضيه اول دارد، يعني بين رعايت حقوق  طبقه بندي شده اند

 .تهران رابطه معناداري وجود دارد سهامداران و رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار
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 نتايج آزمون ناپارامتري فرضيه اول: جدول شماره سه
Binomial Test 

Asymp.Sig.(2-
tailed) 

Test Prop Observed Prop N Category  

 فرضيه اول

0.00 0.50 

.85 71 1.00 Group1 

.15 13 .00 Group2 

1.00 84  Total 

 

 فرضيه دوم( Binomial)آزمون دوجمله اي 

H0 : بين يکسان بودن حقوق سهامداران توسط شرکت ها و رفتار سرمايه گذاران در بورس

 .اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارد

H1 :بودن حقوق سهامداران توسط شرکت ها و رفتار سرمايه گذاران در بورس  بين يکسان

 .اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

مي باشد نتيجه مي  11/1که کمتر از ( Sig=0.00)با توجه به سطح معنادار بدست آمده

گيريم که بين يکسان بودن حقوق سهامداران توسط شرکت ها و رفتار سرمايه گذاران در 

به اين معني که از نظر پرسش شوندگان تفاوت . س اوراق بهادار تهران رابطه وجود داردبور

% 36مشاهده مي شود که . معناداري بين سطوح مختلف اين سوالات وجود داشته است

پاسخ ها در رده يک طبقه بندي شده اند که نشان از قوت پذيرش فرضيه دوم دارد، يعني 

ان توسط شرکت ها و رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق بين يکسان بودن حقوق سهامدار

 .بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

 

 نتايج آزمون ناپارامتري فرضيه دوم: جدول شماره سه
Binomial Test 

Asymp.Sig. (2-

tailed) 
Test Prop Observed Prop N Category   

 فرضيه دوم

0.00 0.50 

.86 72 1.00 Group1 

.14 12 .00 Group2 

1.00 84  Total 
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 نتيجه گيري، بحث و پيشنهادات -6

سهامداران در سال هاي اخير با دادن استقلال بيشتر به هيئت مديره، به دنبال تقويت 

عمل موجب نزديکي  اين امر در. اند نقش آن به عنوان نماينده سهامداران شرکت بوده

با اين کار مسئوليت هيئت مديره بيشتر . با آن شده استهيئت مديره به مديريت و شراکت 

در سالهاي اخير روي . شده، اعضاي آن در تمام امور استراتژيک سازمان دخالت مثبت دارند

. توجه هيئت مديره به خواسته هاي مردم و کسب وفاداري آنان نيز تأکيد فراوان شده است

بين يکسان بودن حقوق سرمايه گذاران  آن چه از نتايج اين تحقيق بر مي آيد آن است که

و رعايت حقوق آنها با رفتار سرمايه گذران در بورس اوراق بهادار رابطه معني داري وجود 

 .دارد

بطوريکه با توجه به نتايج بررسي ها از طريق توزيع پرسش نامه و مشاهدات مستقيم و 

وق سهامداران و رفتار همچنين نتايج آماري، فرضيه اول تاييد شد يعني بين رعايت حق

سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد ، مشاهده مي شود 

طبقه بندي شده اند که نشان از قوت ( زياد و خيلي زياد )پاسخ ها در رده يک % 31

يه پذيرش فرضيه اول دارد و اگر شرايط براي اجراي اين اصل فراهم شود، با استقبال سرما

 . گذران رو به رو خواهد شد 

يعني بين . همچنين با توجه به نتايج آماري حاصل از تحقيق، فرضيه دوم نيز تاييد شد

يکسان بودن حقوق سهامداران توسط شرکتها و رفتار سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار 

زياد )رده يک پاسخ ها در %  36تهران رابطه ي معناداري وجود دارد، مشاهده مي شود که 

طبقه بندي شده اند که نشان از قوت پذيرش فرضيه دوم دارد و اگر شرايط ( و خيلي زياد 

 .براي اجراي اين اصل فراهم شود با استقبال سرمايه گذاران رو به رو خواهد شد

هاي  با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيات و با اتکاء به مباني نظري و ساير يافته

 :نهادات کلي زير مد نظر قرار گرفته استتحقيق، پيش

 ارسال به موقع اطلاعات مربوط و با اهميت در مورد شرکت از طريق ايجاد سايت و (5

 الکترونيکي سهامداران  يا ارسال به پست

 :امکان بررسي موارد ذيل پيش از تشکيل مجمع عمومي   (2

 هستند آشنايي با تجربيات افرادي که نامزد عضويت در هيات مديره (الف
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آگاهي از منافع مهم در هر معامله يا هر موردي که مستقيما بر شرکت اثر (ب

 گذارد مي

 تفکيک پست مدير عامل و رياست هيات مديره جهت بهبود وضعيت شرکت  (8

 ايجاد کميته هاي هيات مديره جهت بهبود سيستم مديريتي شرکتها  (4
 

 منابعفهرست 

ميزان : حاکميت شرکتي(. 5833.)رهبري خرازي، مهسا محمد هاشم، بت شکن، (5

. رعايت حقوق سهام داران در شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

 586، صفحه 42،شماره فصلنامه بصيرت

ماهنامه . مقاله نظام راهبري شرکتي و تاثير آن بر کيفيت سود(. 5831.)بلو، قاسم (2

  11بورس، شماره 

حاکميت شرکتي با رويکرد اسلامي (. 5833.)مهدي خليلي پور، يوسف، تقي پوريان، (8

ماهنامه . تجزيه و تحليل مقايسه اي با اصول و سازمان همکاري و توسعه اقتصادي

 66، صفحه 213حسابدار،شماره 

مقاله نقش هيات مديره در حاکميت (. 5831.)رافيک باغوميان، حساس يگانه، يحيي، (4

  518، شماره ر حسابداماهنامه . شرکتي

مقاله نقش هيات مديره در حاکميت (.5831.)مرشيد خيرالهي، يحيي، حساس يگانه، (1

  14، صفحه 518حسابدار ، شماره ماهنامه . شرکتي

بررسي اثر ميزان سهامداران نهادي به عنوان يکي از معيار (.5836.)مجتبي.حسيني (6

هاي حاکميت شرکتي بر بازده سهامداران شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

 دانشکده مديريت دانشگاه . پايان نامه کارشناسي ارشد. رانبهادار ته

اصول حاکميت شرکتي سازمان همکاري و توسعه (. 5838.)مهسا رهبري خرازي، (1

 نشر شرکت اطلا  رساني بورس . اقتصادي

بررسي تاثير (.5831.)مريم گل محمدي، قرباني، اصغر، محمد حسين، ستايش، (3

ت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار حاکميت شرکتي بر هموارسازي سود شرک

 84صفحه 1شماره .تحقيقات حسابداري و حسابرسي.تهران
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