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های صنایع مالی بورس با ارزش سهام در شرکت حاکمیت شرکتیارتباط 

  اوراق بهادار تهران

 2سمیرا گودرزی، 1دکتر بهروز لاری سمنانی

 تهران  –ه مدیریت بازرگانيا دانشگاه پیام نور استادیار گرو -3

 تهران نور آموخته کارشناسي ارشد مدیریت بازرگاني از دانشگاه پیامدانش -8

 چکیده 

 ،با استفاد  ا  متغيرهاي اندا   هيأت مدير ، نفزر مدير عامل هاي حاكريت مركت  گويژد  اين پژوهش 

 مزد ودير  و مدت  ما  تصدي مدير عامل اندا   گيري م دوگانگ  وظيفه مديرعامل، استقلال هيأت م

مزد  وش آما ي مز د استفاد  جهت آ مز  فرضيه براي ا  ش سهام ا  ش با ا ي آ  استفاد  م 

-هاي پژوهش نشا  م يافته .بامدو  گرسيز  چند متغير  م  ،آ مز  كاي دو تحقيق هربستگ  پيرسز 

و ا  ش سهام د  مركت هاي صنايع مال  پذيرفته مد  د   ت   هاي حاكريت مركگويژدهد كه بين 

 ابطه معن  دا  منف  بين استقلال هيأت مدير  و .بز س او اق بهادا  تهرا   ابطه معن  دا ي وجزد دا د

)اندا    حاكريت مركت هاي  ابطه معن  دا  بين ساير ويژگ  ،ا  ش سهام وجزد دا د علاو  بر اين

ر عامل، دوگانگ  وظيفه مدير عامل، مدت  ما  تصدي مديرعامل( و ا  ش سهام نفزر مدي،هيأت مدير 

 وجزد ندا د.

 بز س او اق بهادا  تهرا  ،،ا  ش سهام، صنايع مال حاكريت مركت  ان کلیدی:گواژ
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 مقدمه - ۱

با جدا مد  مالکيوت ا    جلب اعتراد صاحبا  سرمايه است. سترش با ا  سرمايه،گ لا مه  مد و

ر بنوا بوه   گو سوزي دي  ا  مركت  ا ادا   م  كننود.  مديرا  به عنزا  نرايند  سهام دا ا ، ،مديريت

(بوين  1000،گسوزد تقسوير  وافوق ديد)فزسوت و كنو      رش به  يسک،گدلايل  ا  قبيل تفاوت ن

ا  اين  و ايون امکوا  بوالقز      (1833 ،گمالکا  تضادمنافع وجزد دا د.)جنسن و مکلين مديرا  و

را  تصريرات   ا اتخار نرايند كه به صز ت معکزس بور منوافع مالکوا  تواثير     كه مدي وجزد دا د

  بوين موديرا  و سوهام دا ا   ا    گسيستر  است كه مشکلات نراينود  حاكريت مركت ، ذا د.گب

هواي  ( براسواس بر سو   1880،،جنسن و موز ف  1003جزي و متريک،،رپرسگبهبزد م  بخشد)

انرو ،تيکز و و لدكام توا حود  يوادي بوه علوت      ،فاهاي چز  آلدانجام مد  سقزط سهام مركت

(استقرا  يوک نظوام   1004هاي فزق بزد  است.)دكين و كنزلرا ،حاكريت مركت  ضعيف مركت

يرد)فاموا و  گمنافع مديرا  و مالکا  د  يک  استا قرا   رددگحاكريت مركت  مزثروكا ا باعث م 

 سوترش يابنود.  گهوا  مود و   ركتيابود و مو  عرلکرد عرليات  مركت بهبوزد مو    (1893 جنسن،

رفتوه د  سواير كشوز ها نيوز     گنتايج بسيا ي ا  تحقيقات تجرب  صز ت  (1883، )ميفلروويشن 

توايلرو  ،بلاتبات(نشا  م  دهدكه حاكريت مركت  خزب منجر به عرلکرد بهترمركت م  موزد.  

 (1003،جزي و متريک ،رپرسگ ،1004 والتر،

غير متجانس د  كشوز هاي مختلوف كوه ا  مورايط غيور      با تزجه به حاكريت مركت  متفاوت و 

ا تباط بين حاكريت مركت   يرد،گاقتصادي و قانزن  د  اين كشز ها نشأت م   ،مشابه اجتراع 

با عرلکرد و ا  ش سهام مركت د  با ا هاي مال  كشوز هاي تزسوعه يافتوه ود  حوال تزسوعه،      

يت مركت  و به خصزص ا تباط آ  بوا  با اين وجزد تحقيقات اندك  د با   حاكر .متفاوت است

با تزجه به فرايند خصزص  سا ي و كزچوک  .ا  ش سهام مركت د  ايرا  صز ت پذيرفته است

سا ي دولت كه يک  ا  مباحث اقتصاديرو  كشز  است بر سو  تواثير مکوانيزم هواي حاكريوت      

 .رخز دا  اسوت مركت  بر ا  ش سهام مركت هاي د  با ا  سرمايه ايرا  ا  اهريت دو چندان  ب

نفزر مودير  ،)اندا   هيأت مدير  حاكريت مركت هاي د  اين پژوهش  ابطه بين ويژگ ا  اين  و

عامل، دو گانگ  وظيفه مدير عامل، استقلال هيأت مدير ، مدت  ما  تصودي مودير عامول(  بوا     

بر سو   فته مد  د  بز س او اق بهادا  تهرا  مز د هاي صنايع مال  پذيرا  ش سهام د  مركت

 گيرد.قرا  م 
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 پیشینه پژوهش  - 2

هوا و  موركت  ) اهبوردي (هاي  براي مناساند  ماهيت نظام حاكريوت  به تا گ  د  ايرا  كزمش

هواي موذكز    هاي اقتصادي صز ت پذيرفته است. نرزنه تلاشبعد نظا ت بربنگا  اهريت آ  د 

ذيرفته مد  د بز س او اق ا ائه پيش نزيس آيين نامه اصزل   اهبردي مركت د  مركت هاي پ

بهادا  تهرا  و نيز تصزيب آيين نامه نظام  اهبوردي  موركت  تزسوط هيوأت مودير  موركت د        

 بامد.م  11/9/93بز س او اق بهادا  تهرا  د  تا يخ 

هاي حاكريوت موركت    ( به بر س   ابطه بين كيفيت سزد و ويژگ 1392مشايخ  و اسراعيل  )

بوه ايون نتيجوه     پرداختوه و  د صد مالکيت اعضواي هيوات مودير (    )تعداد مديرا  غير مزظف و

 سيدند كه تعداد مديرا  غير مزظف و د صد مالکيت اعضاي هيات مودير  د  ا تقواي كيفيوت    

 هاي پذيرفته مد  د  بز س او اق بها دا  تهرا  نقش با اهريت  ندا ند.سزد مركت

يب هيوأت مودير  برعرلکورد تواثيري     ( ابطه  بين نسبت اعضاي غير مزظف د  ترك1393قنبري)

مفافيت اطلاعات   ابطوه اي  ,وجزد حسابرس داخل   ابطه  ابطه مستقيم با عرلکرد دا د  ,ندا د

 با عرلکرد ندا د و سرمايه گذا ا   نهادي با عرلکرد  ابطه مستقيم دا د.

تركيوب  ( به بر س   ابطه تناسب اعضاي غير مزظف هيأت مدير  د  1393حسين هيزم  آ ائ )

هيأت مدير   با كيفيت سزد د  مركت هاي پذيرفته مد  د  بز س او اق بهادا  تهرا  پرداخوت  

مركت انتخاب مود    83ساله وجامعه آما ي  2يک دو    92تا  91قلررو  مان  پژوهش ا  سال 

دهد كه  ابطه معنادا ي بين تناسب اعضاي غيور مزظوف هيوأت    است نتايج پژوهش او نشا  م 

 .تركيب هيأت مدير  با كيفيت سزد وجزد دا د مدير  و

هاي حاكريت موركت   ( د  پژوهش خزد به بر س   ابطه بين ويژگ 1399پري چالاك  د  سال)

هاي پذيرفته مد  د  بز س او اق بهوادا  تهورا  طو  قلرورو  موان       و مديريت سزد د  مركت

ويژگ  حاكريت مركت   9ين پرداخت نتايج حاصل ا  پژوهش او نشا  داد كه ا  ب1390 -1393

فقط ماكيت نهادي و استقلال هيأت مدير   ابطه معن  دا  منف  با مديريت سوزد دا نود و سواير    

نفزر موديرعامل، دوگوانگ  وظيفوه    ،اتکاي بربده ،ويژگ  هاي حاكريت مركت  )ترركز مالکيت

ا موديريت سوزد   دا ي بو مديرعامل، اندا   هيأت مدير ، مدت  ما  تصدي مديرعامل( ابطه معن 

 ندا ند.

هاي مذكز  و ساير پژوهش هاي تجرب  انجام گرفته د   مينه مزضزع حاكريت مركت  پژوهش
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برا  ش با ا ي سهام تزضيح  ا ائه    هاي حاكريت مركت گويژد  ايرا  د  خصزص تاثير

  به به لحاظ امکا  دسترس حاكريت مركت هاي اي ا  ويژگ اند. د  اين پژوهش مجرزعهنداد 

ت مدير  به مجامع عرزم  عادي و ساليانه و أهاي مال ، گزا مات هيووها ا  طريق صز تآ 

هاي پذيرفته مد  د  بز س او اق بهادا  تهرا  انتخاب مدند كه عبا تند ساير مستندات مركت

و مدت  ،ت مدير أاستقلال هي ،ت مدير أاندا   هي ،دوگانگ  مدير عامل، نفزر مدير عامل :ا 

 ت مدير .أا  تصدي مدير عامل د  هي م

 گيرد.مز د ا ائه قرا  م    هاي حاكريت مركت گويژ د  ادامه پيشينه پژوهش هريک ا 

 اندازه هیأت مدیره - ۱ – 2

تزا  استدلال كرد كه يک هيأت مدير  بز گتر به احترال قزي  نسوبت بوه   ا  منظر نرايندگ  م  

تعداد بيشتري ا  افراد كا هواي موديريت  ا تحوت نظور     مشکلات نرايندگ   هزميا  است.  يرا 

تر م  مزند احترال دا د كوه  ها بز گ( وقت  هيأت مدير 1003)كيل ونيکسز ،  قرا  خزاهند داد

(.ا  اعضواي  1003هاي ا  مرند  ا د  برگيرد) اي وديگورا ،  اعضاي مستقل بيشتري با تخصص

يوا محودود كورد   فتوا  فرصوت طلبانوه        ودكوه د جلوزگيري   هيأت مدير  متخصص انتظا  م 

تور  هاي بز گبه احترال  ياد هيأت مدير .مديريت)به عبا ت ديگر مديريت سزد(بهتر عرل كنند

(.تشوکيل  1884هاي هيأت مدير  تفوزيض كننود)منز  و ويليوامز،    هاي خزد  ا به كريتهمسئزليت

دا د كه منافع نظا ت   بيشوتري  هاي  فرع  به خاطر وجزد تعداد  ياد هيأت مدير  احترال كريته

 (.1001فراهم نرايند)كلين، 

مدير  و عرلکرد مركت  ابطه معنا دا ي  (د يافتند كه بين اندا   هيأت1010وينست و ديگرا ) 

 وجزد دا د.

تا 1893هاي مركت بز گ آمريکاي  د  سال 421( با بر س  1883( يرماک)1010)اكنل وكرامر، 

 بين اندا   هيأت مدير  و ا  ش مركت دست يافت. به يک ا تباط منف  1881

( ا تباط بين اندا   هيأت مدير  وسوزدآو ي موركت   1889( اينسبرگ و ديگرا  )1883)يرماک، 

عضوز( آگواه  بيشوتري نسوبت بوه       2ترين هيأت مودير  )حوداقل    ا د  مركت هاي با كزچک

 بوالاتري برخوز دا  هسوتند   بنوابراين ا  تزانواي  نظوا ت      عايدات و سزدآو ي موركت دا نودو  

 .(1000 ،)وافياس

هاي هاي پذيرفته مد  د  بز س( نشا  داد ا  ش مركت1003نتايج پژوهش ماک و يزانتز )
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بندسز  و ديگرا   عضز تشکيل مد  بالاتر است. 2سنگاپز  و مالزي هنگاميکه هيأت مدير  ا  

نفر عضز تاثير با اهريت   3  ي دا اي كم تر ا(به اين نتيجه  سيدند كه هيأت مدير 1004)

-نفر يا بيشتر  افزايش م  3برعرلکرد مركت ندا د اما هنگاميکه تعداد اعضاي هيأت مدير  به 

ا  سزي ديگر  نتايج تعدادي  .(1004گردد)بندسن و هرکا ا ،يابد ا تباط اين دو گرو  منف  م 

دير  و عرلکرد مركت )آدامز ا  تحقيقات مؤيد وجزد  ا تباط مثبت بين  تعداد اعضاي هيأت م

 يا عدم ا تباط بين اين دو متغير است. ( و1001؛مک ول ، 1002؛دالتز  و دالتز  1002،و مهرا 

 .(1004)بن و هرکا ا ، 

 نفوذ مدیرعامل  -2 –2

 .موزد كوه  ئويس هيوأت مودير  عضوز مزظوف بامود        نفزر مدير عامل به وضوعيت  اطولاق مو    

اند كه  مديرعامل به عنزا  منبعو  ا  قود ت   ين مزضزع  سيد قانزنگذا ا  حاكريت مركت  به ا

نظا ت بر مدير عامل  ،نقش  ئيس هيأت مدير  (.1000اجراي  بر هيأت مدير  نفزر دا د )ددمن،

اگر منوافع مودير    . ئيس هيأت مدير  قد ت كنترل دستز  جلسات هيأت مدير   ا دا د .بامدم 

 گرددد د  اينصز ت  نفزر مدير عامل مشکل سا  م عامل با منافع سهامدا ا  متفاوت بام

هاي كه  ئيس هيأت مدير   مستقل)غير ( نشا  داد مركت1881( و چنر و دالتز  )1883يرماک)

نفزر مدير  هاي تحت نفزر مدير عامل  دا ند.مزظف( دا ند عرلکرد بهتري  نسبت به  مركت

ا د كه د ک با ا  ا  ميزا  كنترل اعرال سا د و احترال دعرلکرد  ا ضعيف نر  عامل ضرو تاً

 مد  بر عرلکرد مديريت و فرآيند گزا مگري مال  تاثير بگذا د.

هاي ( د يافتند كه نفزر مدير عامل  با افشاي داوطلبانه كرتر د  مز د مركت1004گل وليزن )

و كنترل  كنند كه نفزر مدير عامل  مديريت تصريمها استدلال  م آ .هنگ كنگ  ا تباط دا د

تزاند تزاناي  مديريت  ا براي اعرال  كنترل مزثر به تد يج كند كه م تصريم  ا تركيب م 

 تخريب كند.

 ی وظیفه مدیرعامل گانگدو -۳ –2

د  بسيا ي  .ي  ئيس هيأت مدير  استهدايت جلسات هيأت مدير  بر عهد  ي ووظيفه برگذا  

 90تا  30أت مدير  قرا  دا د.به عنزا  مثال د  ا  كشز ها مديرعامل هرزما  د  نقش  ئيس هي

د صد ا  كشز هاي آمريکاي  مدير عامل و  ئيس هيأت مدير  مخص واحدي هستند ) اد س 

 (.  1001و هرکا ا ،

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 / سومین همایش ملي مدیریت و کارآ ریني 318

 

د صود ا    10انود تنهوا  د    اما  ويه هاي حاكريت مركت  د  ا وپا  اين دو نقش  ا تفکيک كرد 

(. 1001ما   ئيس هيأت مدير   اسوت)كلس و هرکوا ا ،   مركت هاي انگليس   مدير عامل هرز

د  آسيا وضعيت مابين امريکا و ا وپا است.ا  ديدگا  نظري هنگاميکوه  مودير عامول د  جايگوا       

(. هرچنوين د  چنوين    1002آيود. )پتورا،  گيرد تضاد منافع به وجزد م  ئيس هيأت مدير  قرا  م 

تركيوب نقوش  ياسوت     .( 1002,يابود )اگوراول   حالت   عرلکرد نظا ت  هيأت مدير  كاهش م 

هيووأت موودير  و موودير عاموول مبووين عوودم جووداي  كنتوورل و نظووا ت ا  مووديريت اسووت)فاما و  

دا د جداي  جايگا  هيأت مدير  و مدير عامول  (. ا  اين  و ادبيات تئز يک بيا  م 1893جنسن،

حواوي نتوايج متفواوت       گردد اما نتايج تحقيقات تجرب  د  اين خصوزص باعث عرلکرد بهتر م 

 است

(نشا  دادند جداي  تركيب نقش 1010(  وديگر وديگرا  د  پژوهش ) 1003)گيلا  و هرکا ا ،

 . ياست هيأت مدير  و مدير عامل مركت  ابطه معنادا ي با عرلکرد مركت ندا د

 بوه ايون   1884توا   1893هواي  مركت نرزنه  بين سوال  144بر س   ( با1001كزلز و هرکا ا  ) 

نتيجه دست يافتند كه مركت هاي  كه د  آ  مدير عامل  و  ئويس هيوأت مودير  فورد واحودي      

 .نيست عرلکرد بهتري دا ند

تركيوب نقوش  ياسوت هيوأت      ( نشا  دادند كه بين عرلکرد مركت و1009 اچدي و ديگرا  ) 

  .مدير  و مدير عامل  ابطه منف  وجزد دا د

عات  سزد و دوگوانگ  وظيفوه مودير عامول  ا بر سو       مطالعات متعددي  ابطه بين محتزاي اطلا

گوانگ  وظيفوه   ( د يافتند كه محتوزاي اطلاعوات  سوزد بوا دو    1003اند سز  وديگرا  ) ند.اكرد 

( د يافت كه دوگانگ  وظيفه مديرعامل به طوز   1002هرچنين دي ) مديرعامل  ابطه منف  دا د.

دا د.اگر دوگانگ  وظيفه نظا ت بر موديريت  ا  منف  با قابليت اتکاي سزدهاي اعلام مد   ابطه 

تزاند محتزاي اطلاعات  سزد  ا نيز كاهش دهد. با د  نظور گورفتن ايون مزضوزع     كاهش دهد م 

 دوگانگ  وظيفه بر مديريت سزد و محتزاي اطلاعات  سزد اثر گذا  است.

 استقلال هیأت مدیره  - ۴ – 2

 ير  مستقل  ا به صز ت  ير تعريف م  كند:( يک عضز هيأت مد1001قانز  سا بينز آكسل  )

هيچگزنه مبلغ  به طز  مستقيم يا غير مستقيم بابت مشاو   يا هر گزنه پاداش ا  مركت به غير 

 كند.هاي آ  د يافت نر عنزا  يک عضز هيأت مدير  و كريته نقش وي به
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 هاي فرع  آ  نيست.يک مخص وابسته مركت يا مركت

مزد يا تحت كند به وسيله مركت كنترل نر يا غير مستقيم كنترل نر  مركت  ا به طز  مستقيم

 بامد.د صدي م 10كنترل مركت به وسيله يک كا مند اجراي  مدير يا سهامدا  

 مدير كا مند اجراي  مريک يا منتخب يک مركت وابسته نيست.

او اق بهادا  هاي پذيرفته مد  د  بز س پيش نزيس آيين نامه اصزل  اهبري مركت د  مركت

 مدير مستقل  ا به صز ت  ير تعريف م  كند:

 :مزد كهمدير مستقل به مديري گفته م 

 الف( منصزب سهامدا عرد   يا نرايند  او د  مجرع نبامد.

ها د  مجرع اكثريت اعضاي ب( منصزب گروه  ا  سهامدا ا  نبامد كه ا  طريق ائتلاف آ 

 مزد.هيأت مدير  تعيين م 

هاي فرع  و وابسته آ  ندامته مستقيم با مركت اصل  و مركتجا ي مستقيم يا غيرج(ا تباط ت

 بامد.

 د(بيش ا  سه دو   عضز هيأت مدير  مركت نبزد  بامد.

 هاي فرع  و وابسته آ  نبامد. (د  استخدام مركت اصل  يا مركت

ت هيأت مدير  مزظف  ا به صز ت عضز پا   وقهرچنين پيش نزيس آيين نامه مذكز  مدير غير

 بامد تعريف كرد  است.كه فاقد مسئزليت اجراي  د  مركت م 

(د يافتند كه هيأت مدير  مستقل فعاليوت موديريت سوزد  ا محودود     1001چترو بدا د و كز تئز)

( هرچنين د يافتند كه اقلام تعهدي افزايند  د آمد بوا افوزايش   1000كند. پيسنل پاه ويانگ )م 

استقلال هيأت مدير  به عنزا  عامول   .يابدهاي انگليس  كاهش م كتاعضاي غير مزظف د  مر

اي بوا   يورا اعضواي بيرونو  كوه هوي   ابطوه       اساس  حفاظت ا  منافع سهامدا ا  ديد  م  مزد

تزاننود عرول   ها به غير جايگا  خزد د  هيأت مدير  ندا ند به عنوزا  نواظرا  بهتوري مو     مركت

 .(1003،كنند)يز

  د   مينه ا تباط استقلال هيات مدير  و عرلکورد موركت پيچيود  و متضواد     نتايج مزاهد تجرب

( نشا  دادند كه بوين عرلکورد موركت و اسوتقلل هيوات مودير         1009 اچدي و ديگرا  ) .است

 133ي نتوايج  حاصول ا  بر سو     ( بر پايوه 1892بايسينگر و باتلر ) .اي مستقيم وجزد دا د ابطه

ي هاي بالاتر ا  هيات مودير  ، بيا  نرزدند  كه مركت1890تا  1883مركت نرزنه بين سال هاي 
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( نقش تركيب هيات مدير  1001وير و لينيگ ) ،اند. ا  سزي ديگرعرلکرد بالاتري دامته ،مستقل

اي منف  با اهريت بين اعضاي غيور  به يک  ابطه اند.اهريت قلرداد كرد  ا د  عرلکرد مركت ب 

( مشوکلات نراينودگ    1000تزبين دست يافت.آنگ و ديگرا  )Qمزظف مستقل هيات مدير  و 

ي مسوتقل  باعوث   هاي كزچک، مز د بر س  قرا  دادند و د يافتند كه هيات مدير  ا د  مركت

( 1001( و بيهاجوات و بلوک)  1898مزد. نتايج تحقيق فزسوبرگ) هاي نرايندگ  م افزايش هزينه

هواي  ظوف د  تركيوب  هيوات مودير  و مواخص     نيز مزيد عدم  ابطه بين وجزد اعضاي غير مز

 هوا بوزد  اسوت   دو   با گشت سرمايه و دو   با گشت دا اي  ،تزبينQمختلف عرلکرد ا  قبيل 

 (  1001،، باگات و بلک1898 ،)فزسبرگ

 مدت زمان تصدی مدیرعامل  - 5 – 2

موركت   عضز هيوأت مودير    ( مدير عامل  كه قبلا1889ًبر اساس مشاهدات هرمالين و ويزب  ) 

به عبا ت ديگرمدت  ما  تصدي .بزد  قد ت نسب  بيشتري د  مقايسه با مدير عامل جديد دا د

 مدير عامل د  هيأت مدير   ابطه مثبت  با مديريت سزد دا د.

  ارزش سهام - 6 – 2

مبلغ بيا   بامد كه عبا ت است ا منظز  ا  ا  ش سهام ا  ش با ا ي آ  م  پژوهشد  اين  

مزد يا معادل نقد كه براي يک سهام بين خريدا  مايل و يک فرومند  مايل مبادله م مد  به نقد 

و اين د  حال  است كه هر يک ا  طرفين آگاه  و علم معقزل  د با   ترام امز  مربزط دا ند و 

 .هي  اجبا ي براي خريد و فروش و يا حقزق مربزط به آنا  وجزد ندا د

يون سوزال بوه ظواهر معصوزمانه د  واقوع منشوأ برخو          ا ؟ا  ش سهام يک مركت چقد  اسوت 

ا  ش  ،هاي ب  پايا  است. البته  يک پاسخ ايون سوزال مشوخص اسوت    مشکلات و جر و بحث

اگرچوه  ايون پاسوخ بوه قود  كفايوت صوحيح         .يک سهام قيرت  است كه  آ  سهام د  با ا  دا د

به طر ي نوامنظم نزسوا     ،ب  هي  دليل  ومن  ،قانع كنند  نيست.اغلب مزاقع قيرت سهام،است

فرض بر اين است كه ا  ش پايه يک سوهام بايود ا  پايودا ي  يوادي برخوز دا  بامود.        كند.م 

هاي سهام كالا  هم تصادف  تعيين نرو  موزد.آنچه  بوه نظور     واقعيت اين امر اين است كه قيرت

يد  هواي ا  مو    هاي سهام  اگرچه  به طز  نامنظم ول  به برخ   ا سد اين است كه  قيرتم 

لنگروا  پيزند خز د  است.و دليل اين كه چرا د  بحبزحه  نزسا  هاي پور افوت و خيوز كسوب     

نوه  كواهش(    اخبا ي غير منتظر  و خزش  د  مز د  سزدده   يک مركت مزجوب افوزايش )و  
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عزامل  اساس  تاثير گذا  هستند )اما نکته  مهم اين اسوت  .گردد. هرين استسهام آ  مركت م 

اين عزامل چگزنه بايد ا  ياب  گردند؟ و سرمايه گذا ا  ا  ش واقع  سهام   ا چگزنه  بايد  كه 

گيري كنند؟.( اصزل  اقتصاد )و عقل سليم( حکم م  كند كه د  فرايند ا  ياب  سهام  بايود   اندا  

به دو جز مهم تزجه دامت.اول  جريوا  د آمود  كوه مالوک سوهام انتظوا  دا د  د  طوزل  موا           

 يافت كند )بايد پذيرفت سهام  كه نتزاند د  هي   مان   به هر نزع ود  هر قالب  د آمودي  ا  د

نرخ  كه جريا  د آمدي د يافت   د  آيند   بايود  ،به وجزد آو د  اساسأ فاقد ا  ش است (. دوم

بر اساس  آ  تنزيل  گردد.به طز ي كه  بتزا  اين نر    ا بور حسوب  ا  ش فعلو   بوا د آمود      

تزا  گفت د  ترام د  اصل ترام  وش هاي متعدد و مختلف  كه يافت  امرو   مقايسه نرزد.م د 

گذا ي  سهام  به كا  مو  برنود بوه قصود  انودا        متخصصين  حرفه اي با ا  سهام  براي ا  ش

اگر هره د يوافت   سورمايه گوذا ا   د  قالوب سوزد سوهام       .گيردگيري اين دو عامل  صز ت م 

و اين امخاص  ا  مبلغ سزد سهام هر سال )ا هم اكنز   تا پايوا  دو  ( بواخبر   ،ديدگرتز يع م 

 .(1380گذا ي سهام امري آسا  بزد )آسزات دامزدا ا ،د  آ  صز ت  كا  ا  ش.م  مدند

  های پژوهشفرضیه– ۳

با تزجه به مبان  نظري ا ائه مد  اين پژوهش دا اي يک فرضيه اصل  و پنج فرضيه فرع  به  

 مرح  ير است.

فرضيات  "و ا  ش سهام ا تباط وجزد دا د.   هاي حاكريت مركت گويژبين " :۱فرضیه اصلی

 فرع  آ  به مرح  ير است:

 دا  وجزد دا د.بين اندا   هيأت مدير  و ا  ش سهام  ابطه معن  (1

 دا  وجزد دا د.بين نفزر مدير عامل و ا  ش سهام  ابطه معن  (1

 دا  وجزد دا د.عامل و ا  ش سهام  ابطه معن بين دوگانگ  وظيفه مدير  (3

 دا  وجزد دا د.بين استقلال هيات مدير  و ا  ش سهام  ابطه معن  (4

دا  وجزد بين مدت  ما  تصدي مدير عامل د  هيأت مدير  و ا  ش سهام  ابطه معن  (2

 دا د.

 .وجزد دا د ا تباطبين اندا   هيأت مدير  و استقلال هيأت مدير   : 2فرضیه 

 .وجزد دا د ا تباط بين اندا   هيأت مدير  و مدت  ما  تصدي مديرعامل : ۳فرضیه  

 .وجزد دا د ا تباطبين اندا   هيأت مدير  ونفزر مديرعامل  : ۴فرضیه 
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 .وجزد دا د ا تباط  وظيفه مديرعامل گانگبين اندا   هيأت مدير  ودو : 5فرضیه 

 .وجزد دا د ا تباط تصدي مديرعامل بين استقلال هيأت مدير  ومدت  ما  : 6فرضیه 

 .وجزد دا د ا تباطبين استقلال هيأت مدير  و نفزر مديرعامل  : 8فرضیه 

 .وجزد دا د ا تباط  وظيفه مديرعامل گانگبين استقلال هيأت مدير  ودو : 8فرضیه 

 .وجزد دا د ا تباطبين مدت  ما  تصدي مديرعامل و نفزر مديرعامل  : 9فرضیه 

 .وجزد دا د ا تباط  وظيفه مديرعامل گانگبين مدت  ما  تصدي مدير عامل و دو  : ۱0فرضیه 

 .وجزد دا د ا تباط  وظيفه مديرعامل گانگبين نفزر مديرعامل و دو : ۱۱ فرضیه

 مزد به مرح  ير است:هاي ساختا  مديريت  د  اين پژوهش استفاد  م تعا يف  كه ا  متغير

مزد كه  ئيس هيأت مدير  عضز مزظف بامود.اگر  ئويس   ق م به وضعيت  اطلانفوذ مدیرعامل 

 (.1000هيأت مدير  عضز مزظف بامد برابريک و د  غير اينصز ت برابرصفر)ددمن، 

ت عياگر مدير عامل  ئويس هيوأت مودير  نيوز بامود بوه ايون وضو        دوگانگی وظیفه مدیر عامل 

يأت مدير  بامد برابر يوک د   اگر مدير عامل  ئيس ه بامددوگانگ  وظيفه مديرعامل اطلاق م 

 (.1883)جنسن،  غير اينصز ت برابر صفر

تعداد اعضاي هيأت مدير )پيش نزيس آيين نامه  اصزل  اهبردي مركت د  اندازه هیأت مدیره 

 .(1392هاي پذيرفته مد  د  بز س او اق بهادا  تهرا ،مركت

هيأت مدير  تقسيم بر تعوداد  تعداد اعضاي غير مزظف )مستقل(د  تركيب استقلال هیأت مدیره 

 (.1399 ،)چالاك  كل اعضاي هيأت مدير 

لگا يتم طبيع  مدت  ما  تصودي مودير عامول    مدت زمان تصدی مدیر عامل در هیأت مدیره 

 (.1399)چالاك ،  د  هيات مدير 

بامد كه عبوا ت اسوت   وهش منظز  ا  ا  ش سهام ا  ش با ا ي آ  م ژد  اين پارزش سهام  

يا  مد  به نقد يا معادل نقد كه براي يک سهام بين خريدا  مايل و يک فروموند  مايول   مبلغ ب ا 

مزد و اين د  حال  است كه هر يک ا  طرفين آگاه  و علم معقزل  د با   ترام اموز   مبادله م 

مربزط دا ند و هي  اجبا ي براي خريد و فوروش و يوا حقوزق مربوزط بوه آنوا  وجوزد نودا د         

 (.1380 ،)آسزات دامزدا ا
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  روش پژوهش - ۴

و ي هاي حاكريت مركت  ګويژپژوهش حاضر د  صدد بر س  اين سزال است كه آيا بين  

-هاي صنايع مال  پذيرفته مد  د  بز س او اق بهادا  تهرا   ابطه معن ا  ش سهام د  مركت

 دو آ مز  كاي وش پژوهش تزصيف  است و فنز  آما ي هربستگ  پيرسز ، .دا ي وجزد دا د

λ .و  گرسيز  چند متغير  م  بامد 

 هاجمع آوری داده - ۱ – ۴

هيوأت مودير     هاي حاكريت موركت  اسوتفاد  مود  د  ايون آ موز  ا  گزا موات سواليانه       داد   

هاي مال  ا  صز ت هاي موال  حسابرسو  مود  منود ج د  سوايت      استخراج خزاهد مد و داد 

(تدبير 1او اق بهادا ونرم افزا  گزا ش سهام ) پژوهش تزسعه و مطالعات اسلام  سا ما  بز س

هاي صنايع مال  پردا  و    آو د نزين استخراج خزاهد مد.جامعه آما ي اين تحقيق كليه مركت

 .(ساله است9) 1380ال  1393پذيرفته مد  د  بز س او اق بهادا  تهرا  ط  دو    مان  

 نمونه وحجم جامعه - 2 – ۴

 ها،بانک( 1) گذا ي،سرمايه هايمركت( 1) مامل مال  فعاليتهاي اب مرتبط صنايع هاي مركت 

 كه تهرا ، بهادا  او اق بز س د  مد  پذيرفته – مال  ساير( 4) هابا نشستگ  و بيره( 3) و

 .بامد م  مركت 30 ها آ  تعداد

 نرزنه مز د بر س  ا  بين جامعه فزق با د  نظر گرفتن مرايط  ير انتخاب گرديد  است.

 .د  بز س او اق بهادا  تهرا  پذيرفته مد  بامند 1391تا پايا  اسفند ما  -1

هاي مز د نظر ط  دو   پژوهش فعاليت مسترر دامته و سهام آ  ها مز د معامله قرا  مركت-1

 گرفته بامد.

بطز  كامل ا ائه  1380تا1393اطلاعات مال  مز د نيا  براي انجام پژوهش  ا د  دو    مان  -3

 بامند. كرد 

مركت باق  ماند ،كه به عنزا  نرزنه آما ي انتخاب  40هاو مرايط فزق با تزجه به محدوديت

ها كه اين مرايط  ا ندامتند كنا  گذامته مدند. با تزجه به ماهيت غير گرديدند و بقيه مركت

  تصادف  نرزنه، احترال وجزد  وابط غلط نام  ا  ساختا  نرزنه غير قابل اجتناب است. د

ها هاي مربزط به حاكريت مركت   د  بز س او اق بهادا  تهرا   انتخاب مركتپژوهش

هاي  است كه  بصز ت تصادف   تقريبا غير مرکن است كه دليل آ  محدود بزد   تعداد مركت
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 نرايند.اطلاعات استاندا د تجا ي  ا د  سطح عرزم   منتشر م 

   هاداده تحلیل و بندی طبقه روش -۳ –۴

 عرزم  مجرع به مدير  هيأت گزا ش د  هامركت  مال  هايصز ت و اسناد بر س  ا  سپ

 هيأت وسايراعضاي مدير  ئيس، نائيب  ئيس، مامل كه مدير  هيأت اعضاي مشخصات عادي

 تزجه با كه مد  مشخص هاآ  ا  يک هر بزد  مزظف وغير مزظف  هرچنين و بامندم  مدير 

 مد گفته متغيرها عرليات  تعريف د  كه آنچه مطابق  ا پژوهش متغيرهاي اطلاعات اين به

 عضز مدير  هيأت  ئيس اگر= عامل مدير نفزر مدير ، هيأت اعضاي تعداد= مدير  هيأت اندا  )

 وظيفه دوگانگ  گذا يم،م  صفر برابر اينصز ت غير ود 1  ا متغير اين بامدعدد مزظف

 برابر اينصز ت غير د  1  ا متغير اين بامدعدد مدير  هيأت  ئيس عامل مدير اگر=مديرعامل

 تقسيم مدير  هيأت تركيب د  مزظف غير اعضاي تعداد=  مدير  هيأت استقلال گذا يم،م  صفر

 لگا يتم= مدير  هيأت د  عامل مدير تصدي  ما  مدت مدير ، هيأت اعضاي كل تعداد بر

  ا(  سهام با ا ي ا  ش= امسه ا  ش مدير ، هيأت د  مديرعامل تصدي  ما  مدت طبيع 

 طبقه و آو د  بدست نرزنه هايمركت ا  هريک وبراي 1380 تا1393 سال ا  هرسال براي

 .كنيمم  بندي

  SPSSو EXCELهاي پژوهش كه با استفاد  ا  نرم افزا هاي براي تحليل و آ مز   فرضيه

ز  اين است كه تعداد انجام گرفته است  وش هربستگ  انتخاب گرديد، علت انتخاب  وش مذب

ي با يگر د  مزضزع پژوهش  ياد بزد  و تنها  وش پژوهش هربستگ  به محقق اجا   متغيرها

ها  ا محاسبه د  نهايت  دهد كه  متغيرهاي  يادي   ا اندا   گيري كند و هرزما  هربستگ  آ م 

 ها استخراج نرايد.يک مدل با استفاد  ا  آ 

 های پژوهشیافته – 5

  هاي حاكريت مركت  گويژبر س  ادعاي وجزد هربستگ  بين دو متغير ا  ش سهام و  براي

استقلال هيات مدير  و  ،دوگانگ  وظيفه مدير عامل، نفزر مدير عامل، )مامل اندا   هيات مدير 

ا  ضرايب ر هر دو متغير كر  بامند گامدت  ما  تصدي مدير عامل هركدام بطز  جداگانه( 

-ر كيف  بامد م گمتغير دي د  صز ت  كه يک متغير كر  و استفاد  م  كنيمهربستگ  پيرسز  

س با استفاد  ا  پ   به يک متغير كيف  تبديل كردو س Recordeبايست  ابتدامتغير كر   ا با دستز 

ئيکه دو متغير نفزر مديرعامل و    ا  آنجا به دست آو د آ مز  كاي دو  ابطه بين دو متغير  ا
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ها و ا  ش سهام ا  آ مز  بامند براي بر س   ابطه بين آ ه مديرعامل كيف  م   وظيفگانگدو

  .كاي دو استفاد  م  كنيم

 آزمون همبستگی:2نگاره

فرضیه 

 فرعی

سطح  ضریب همبستگی نوع آزمون

 معناداری

 نتیجه آزمون

   د ۳۱6/0 0056/0 هربستگ  پيرسز  1

   د 850/0 ۱0۱/0 آ مز  كاي دو 1

   د 59۳/0 285/0 ي دوآ مز  كا 3

 تأييد 008/0 -۱۴8/0 هربستگ  پيرسز  4

   د ۱۴۱/0 082/0 هربستگ  پيرسز  2

. دهد شا  م ن ا    بين متغيرهاي حاكريت مركت  و ا  ش سهامگآ مز  هربستنتايج  1نگا   

مد   م  با 02/0كرتر ا    سطح معنادا ي بين استقلال هيأت مدير  و ا  ش سهاما  آ  جاي  كه 

است و  149/0داد   310هربستگ  بين اين دو متغير وجزد دا د. ضريب اين هربستگ  براي

ها هره آ  و ا  ش سهام وجزد ندا دو فرضيه   هاي حاكريت مركت گويژهربستگ  بين ساير 

 مزد.م   د

 ی بین خود متغیرهای حاکمیت شرکتیگآزمون همبست:۳اره گن

 نتیجه داریسطح معنی یگضریب همبست نوع آزمون فرضيه 

  د  331/0 21/0 هربستگ  پيرسز  1

 تاييد 000/0 338/0 هربستگ  پيرسز  3

  د 111/0 402/1 آ مز  كاي دو 4

 تاييد 033/0 229/4 آ مز  كاي دو 2

  د  333/0 -020/0 هربستگ  پيرسز  3

 تاييد 000/0 118/31 آ مز  كاي دو 3

 ديتاي 003/0 313/3 آ مز  كاي دو 9

  د 914/0 393/0 آ مز  كاي دو 8

  د 240/0 333/0 آ مز  كاي دو 10

 تاييد 000/0 912/11 آ مز  كاي دو 11
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   بين خزد متغيرهاي حاكريت مركت   ا نشا  م  دهد. گنتايج آ مز  هربست 3ا   گن

و ا  ش  حاكريت مركت هاي فرضيه اصل  تحقيق به صز ت  ير بيا  م  مزد:بين ويژگ 

هاي صنايع مال  پذيرفته مد  د  بز س او اق بهادا  تهرا   ابطه معنا دا ي د  مركت سهام

مزد.مدل پايه وجزد دا د.ا  مدل  گرسيز  چند متغير  براي آ مز  فرضيه تحقيق استفاد  م 

 بامد.بصز ت معادله  ير  م 
STOCK VALUE=α+β1  BRDSZE+ β2 CEOD + β3 DUAL + β4 BRDIND +β5 

TENURE 
 كه د  آ :

STOCK VALUE: ا  ش سهام 

BRDSZE)اندا   هيأت مدير  )تعداد اعضاي هيأت مدير  مركت : 

CEOD نفزر مدير عامل)اگر  ئيس هيأت مدير  عضز مزظف بامد برابر يک د  غير اينصز ت :

 صفر(

DUAL دوگانگ  وظيفه مدير عامل)اگر مدير عامل  ئيس هيأت مدير  بامد برابريک د  غير:

 ز ت صفر(اينص

BRDIND استقلال هيأت مدير  )تعداد اعضاي غير مزظف د  تركيب هيأت مدير  تقسيم بر:

 تعداد كل اعضاي هيأت مدير (

TENURE)مدت  ما  تصدي مدير عامل  ) لگا يتم طبيع   مدت  ما  تصدي مدير عامل : 

سوهام بوه   ا  ش  حاكريوت موركت   هواي  د  مدل  گرسيز  چند متغير  ا  ش سهام  وي متغيور 

دوگوانگ   ,نفزر مدير عامل  ,)اندا   هيأت مدير حاكريت مركت هاي عنزا  متغير وابسته و متغير

هواي  استقلال هيأت مدير  و مدت  ما  تصدي مدير عامل (به عنوزا  متغيور   ,وظيفه مدير عامل

د  اسوتفاد  مو   SPSS19مستقل وا د مدل  گرسيزن  مد  و به منظز   تخرين مدل ا  نرم افزا  

است.براي متغير مدت  ما  تصدي مدير عامل ا  لگا يتم طبيع  مدت  ما  تصدي مدير عامول  

ها دامته بامد. نتوايج  مزد تا  ضريب اين متغير مقياس   متناسب با ضرايب ساير متغيراستفاد  م 

  گرسيز  فرضيه پژوهش به مرح  ير است.

هوا  دا هاي هيستزگرام نرموال بوزد  مانود    هاي اوليه مدل  گرسيز  خط  با استفاد  ا  نرزفرض

هاي متغيرهاي مسوتقل بر سو  مود     ها و عدم ا تباط  خط  بين ماند ثابت بزد   وا يانس ماند

هريک ا  متغيرهاي مسوتقل  ا  وي سواير   ،است.هرچنين براي كشف هرخط  متغيرهاي مستقل
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Rها،ي مستقل  گرس كرديم كه نتايج  گرسيز متغيرها
دهند. لوذا  پايين   ا نشا  م تعديل مد  2

 مشکل هرخط  بين متغيرهاي تزضيح  مدل   گرسيز  وجزد ندا د.

 حاکمیت شرکتی: رگرسیون ارزش سهام روری متغیرهای ۴نگاره

  های    همخطیآماره
t 

 
Sig 
 
 

 

 متغیر توضیح

 

 متغیر نام

 
عامل تورم 

 واریانس

 نوسان

 ثابت 013/0 381/1  
constant 

 BRDSZE هيات مدير  اندا   339/0 801/0 933/0 141/1

  CEOD نفزر مدير عامل 138/0 -390/1 309/0 413/1

038/1 813/0 043/1- 183/0 
دوگانگ  وظيفه 

 مديرعامل

DUAL 

 BRDIND استقلال هيات مدير  001/0 -123/3 331/0 332/1

131/1 993/0 899/0 314/0 
مدت  ما  تصدي 

 مدير عامل

TENURE 

12/0 Adjusted R-squared 

013/0 Sig 

323/1 F 

323/1 Durbin-watson 

 

نزسوا    .ولرانس مربزط به آما هاي هرخط   متغيرهاي مستقل اسوت  Tolerance) (ستز  آخر

نزديک به عدد يک  به معن  هرخط  چند گانه كم و نزسا  نزديک به صفر به معن  ايون اسوت   

راي مدل بامد. هرا  گزنه كوه ملاحضوه مو  موزد      كه هرخط  چندگانه مرکن است تهديدي ب

عرزما مشکل هرخط  چندگانه   موان  وجوزد دا د كوه    .نزسا  مدل پژوهش د  حد مجا  است

هواي   VIF بامد بر اسواس جودول فوزق    10ها )عامل تز م وا يانس( بيش ا   VIFهر كدام ا  

ل توز م وا يوانس،  هرخطو     م  بامد لذا باتز جه به نزسا  و عام 10متغيرهاي مستقل كرتر ا  

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 / سومین همایش ملي مدیریت و کارآ ریني 338

 

واتسز  نزديک بوه   -چندگانه تهديدي براي مدل پژوهش  نر  بامد. ا  آنجائ  كه آما   دو بين

 م  بامد لذا خزد هربستگ  پياپ  بين ماند  هاي  گرسيز  وجزد ندا د. 1عدد 

ريوت  حاكبامد و ا  بين پونج متغيور   د صد معن  دا  م  2كل مدل د  سطح  Fبا تزجه به آما   

لوذا فرضويه اصول      .بامود فقط استقلال هيات مدير   معن  دا  و مطابق انتظا  منف  م   مركت 

و ا  ش سوهام د    هواي حاكريوت موركت     گو ويژبين  "تزا  گفت مزد و م پژوهش تاييد م 

مركت هاي صنايع مال  پذيرفته مد  د  بز س او اق بهوادا  تهورا   ابطوه معنو  دا ي وجوزد      

مزد لوذاپنج  ويژگ  مطرح م  2بزسيله  حاكريت مركت زجه به اينکه د  اين پژوهش با ت ".دا د

هواي  فرضيه فرع  براي فرضيه اصل  پزوهش  وجزد دا د كوه نتوايج حاصول ا  آ موز  فرضويه     

ت مدير  با ا  ش سوهام و معنو  دا  نبوزد     أفرع  نيز مزيد  ابطه منف  و معن  دا  استقلال هي

 بامد.با ا  ش سهام م  مركت    هاي حاكريتگويژساير 

 یری گبحث و نتیجه  - 6

فقط استقلال   ي هاي حاكريت مركت ګويژدهد ا  بين نتايج حاصل ا  اين پژوهش نشا  م  

 ابطه    هاي حاكريت مركت گويژهيأت مدير   ابطه معن  دا  منف  با ا  ش سهام دا د  ساير 

 معن  دا ي با ا  ش سهام ندا ند.

 نهادات مبتنی بر نتایچ پژوهش پش - ۱ – 6

استفاد  ا  نتايج اين پژوهش د  تدوين و تصزيب آيين نامه نظام  اهبردي مركت د  سا ما  -1

 بز س او اق بهادا  تهرا 

-با تزجه به نقش مهم اعضاي غيرمزظوف هيوأت مودير  د  حاكريوت موركت  پيشونهاد مو        -1

هوم نظوا ت  ايون اعضوا آمونا مود  و       گرددسهامدا ا  و اعضاي هيأت مدير  نسبت بوه نقوش م  

هرچنين اين اعضا نيز با وظايف و نقش خزد بيشتر آمنا مزند تا بتزاننود نقوش موزثرتري  ا د     

حاكريت مركت  ايفا نرايند و هرچنين اعضا غير مزظوف وظوايف خوزد  ا   اجوع بوه تشوکيل       

 ... انجام دهند .هاي مربزط ا  جرله گزا ش پايدا ي مركت وكريته

يل كريته حسابرس  و كريته جبرا  خدمات  تزسط اعضاي غيرمزظف هيأت مدير  د  تشک-3

 ها  استاي تفکيک وظايف اجراي  و نظا ت  آ 

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش - 2 – 6

هاي صنايع مال  انجام مد  است كه د  پژوهش هاي آت   پژوهش فزق د  سطح مركت -1
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هاي پذيرفته مد  د  بز س او اق سطح كليه مركتتزا  پژوهش فزق  ا گسترش و د م 

 بهادا تهرا  انجام داد.

 هاي خا ج ا  بز س صز ت پذيردمزد پژوهش  مشابه د  خصزص مركتپيشنهاد م -1

هاي بيشتر با استفاد  ا   وش هاي مربزط به دو  انجام پژوهش د  سال هاي آيند  با داد -3

 هاي برآو دي افزود  مزد.مناخت  اين پژوهش تا بر اعتبا  مدل

نظير تعداد  هاي حاكريت مركت  گويژمزد پژوهش  ديگر با د  نظر گرفتن ساير پيشنهاد م -4

..وتاثير آ  بر ا  ش سهام د  .جلسات هيأت مدير ، دانش مال  اعضاي هيأت مدير  و غير 

 هاي پذيرفته مد  د  بز س او اق بهادا  تهرا  انجام مزد.مركت
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 339 /هاي صنایع مالي بورس اوراق بهادارتهران ارتباط حاکمیت شرکتي با ارزش سهام در شرکت

 

 پیوست

طبقه صنايع مال  3مركت ا  40-پژوهش آما ي نرزنه:1جدول  

 طبقه شرکت

ف
ردی

 

 طبقه شرکت

ف
ردی

 

 شرکت

قه
طب

ف 
ردی

 

 سر آتیه دماوند

 ها
ری

ذا
 گ

ایه
رم

س
 

 سرنیرو 28

 ها
ری

ذا
 گ

ایه
رم

س
 

 بانک پارسیان ۱5

 ها
ک

بان
 

۱ 

 2 بانک کارآفرین ۱6 سربوعلی 29 سر البرز

سر توسعه معادن 
 وفلزات

 ۳ بانک اقتصاد ۱8 سر صنعت بیمه ۳0

 ۴ بانک سینا ۱8 سر ملت ۳۱ سرمسکن

سرمایه گذاری 
 صنعت نفت

 و غدیرلیزینگ خودر ۱9 سربهمن ۳2

 ها
گ

زین
لی

 

5 

 6 لیزینگ ایران 20 سرصنعت و معدن ۳۳ سرشاهد

سرمایه گذاری 
 صنایع شیمیایی ایران

 8 لیزینگ صنعت و معدن 2۱ سرسپه ۳۴

سرمایه گذاری گروه 
 رنا

 8 لیزینگ رایان سایپا 22 سرگروه بهشهر ۳5

سرمایه گذاری  ۳6 سر سایپا
 توسعه آذربایجان

 ذاری غدیرسرمایه گ 2۳
 ها

ری
ذا

 گ
ایه

رم
س

 
9 

سرمایه گذاری 
 صنایع پتروشیمی

سرمایه گذاری  ۳8
 شهری توس گستر

سرمایه گذاری پارس  2۴
 توشه

۱0 

سرمایه گذاری گروه 
 توسعه ملی

سرمایه گذاری  ۳8
توسعه صنعتی 

 ایران

 ۱۱ سرمایه گذاری کارآفرین 25

 سرمایه گذاری
 اعتبار ایران

 سرمایه گذاری ۳9
 توکا فولاد

سرمایه گذاری صندوق  26
 بازنشستگی کشوری

۱2 

سرمایه گذاری  ۴0 سرپردیس
 ساختمان ایران

 ۱۳ سرمایه گذاری ملی ایران 28

گسترش سرمایه گذاری     
 بانک ملی

۱۴ 
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