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 . . .موضوعاتی برای بررسی بیشتر •
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 مدیریت مالی  •

 (Corporate Finance)مدیریت مالی بنگاه •
 تصمیمات سرمایه گذاری•

 ساختار سرمایه•

 تقسیم سود•

 مسئله نمایندگی•
 حاکمیت شرکتی•

 مالی رفتاری بنگاه•

 تئوری بازی ها•

 (Assets Pricing)قیمت گذاری دارایی ها •



  )Starks) and Gillan استارکز و گيلان 

 .«می کند کنترل شرکت یک در را عملیات که عواملی و مقررات قوانین، از سیستمی »
 

 (Mathiesen) ماتيسن
 به کارگیری با شرکت ها مدیریت زمینه در انگیزشی شیوه های از استفاده دنبال به که اقتصاد از بخشی »

  .«می باشد سازمانی طراحی و مقررات و قوانین تدوین قرارداد، عقد مانند انگیزشی مکانیزم های
 

 هشی ایرج
 که گونه ای به می کند اداره را شرکت رفتار که مکانیزم هاست و قوانین از مجموعه ای شرکتی حاکمیت»

 حفظ عمده سهام داران و مدیران استفاده سوء گزند از واعتباردهندگان سرمایه گذاران شود حاصل اطمینان
 .«دارند شرکت ها مالی تامین برای کافی انگیزه و می شوند

 
OECD: 

 و می شوند تنظیم شرکت اهداف آن طریق از که می کند فراهم را ساختاری همچنین شرکتی حاکمیت
 .می گردند تعیین برعملکرد نظارت و اهداف آن به یابی دست روش های

 

حاکمیت شرکتی به دنبال ارتقای عدالت، شفافیت و مسولیت پذیری در شرکت می باشد و عمدتا به 
.رابطه بین شرکت و سهام داران و در سطح بالاتر به رابطه بین شرکت و جامعه اشاره دارد  
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 (1992بری، کاد )عبارت است از سیستمی که شرکت ها با آن هدایت و کنترل میشوند 

 

(1995کاردون، . )مجموعه ای است از قواعد ناظر بر هدایت و کنترل شرکت 

 

سهامداران منافع با مطابق شرکت مدیر عملکرد تضمین برای کنترل و نظارت فرآیند  
 (1994 پارکینسون،)
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  و شفافیت ارتقای و بهبود طریق از اقتصادی بنگاه ریسک کاهش *
 پاسخگویی

 
  و خودکامگی از  طریق از سازمان، درازمدت کارایی بهبود *

   اجرایی مدیریت پذیری مسوولیت عدم
 

 (2005رانت و تامسون ، کیسی)
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 سهام داران و سایر ذینفعان

 :مکانيزم های کنترل داخلی
 هیئت مدیره•
 مدیریت اجرایی•
حسابداری  )کنترل های داخلی •

 ...(مالی و 
 آیین رفتار حرفه ای•
 

 :مکانيزم های کنترل خارجی
 نظارت قانونی•
 ورشکستگی –رژیم های حقوقی •
 بازاره کارای سرمایه•
 سرمایه گذاران نهادی فعال•
 حسابرسی مستقل•
 موسسات رتبه بندی•

 مدیریت شرکت

 نظارت نظارت

 اریک بنگز



 شرکتی حاکميت ساختار دارای که شرکت هایی و بازارها که مطلب اند این موید بسياری تحقيقات
 در که دادند نشان پژوهشی طی همکارانش و لاپورتا .موفق ترند سرمایه جذب در هستند، بهتری
 .کرد خواهد رشد سهام بازار اندازه سهام داران حقوق رعایت صورت

 حاکمیت

 شرکتی 
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 (بر اساس چارک)ميزان رعایت حقوق سهامدار 

  شرکت از خارج از مالی تامين افزایش

 سرمایه ای هزینه های کاهش

 شرکت عملياتی عملکرد بهبود

 منابع بهينه تخصيص

 مالی ریسک کاهش

 اجتماعی محيط و ذی نفعان با بهتر ارتباط

 

 

 

 افزایش ارزش شرکت

 و 

 تسهیل فرآیند جذب سرمایه   
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در تحقیقات بسیاری به موضوع تضاد منافع سهامداران اقلیت و سهامداران  •
 :عمده اشاره شده است

 (1997)لاپورتا و همکاران •

 (1999)بخت و رول •

 (2002)فاچیو و لانگ •

 (2008و  2003)گیلان و استارکز •

• . . . 

 



oهستند داخلی کنترل مکانیزم های از یکی نهادی سرمایه گذاران. 

oطور به را شرکت مدیریت اعمال روی تاثیر گذاری توانایی نهادی سرمایه گذاران  
 روی معامله طریق از) مستقیم غیر و (مالکیت حق اعمال طریق از) مستقیم

   .دارند ،(شرکت سهام
 

o60 به %6.1 از 2010 تا 1950 سال های بین نهادی سرمایه گذاری آمریکا در% 
 اختیار در دارایی های نیز بازارها دیگر در .است رسیده بهادار اوراق بازار

   .است کرده رشد نهادی سرمایه گذاران
 
oایفا را اصلی نقش هنوز نهادی سرمایه گذاران اگرچه نوظهور، بازارهای در 

  این در سازی خصوصی روند و بازنشستگی سیستم های تغییرات اما نمی کنند،
 .است بوده تاثیرگذار آنها سرمایه بازار و نهادها مالی دارایی های روی هم کشورها

 
 

 حاکمیت شرکتی و سرمایه گذاران نهادی 10



o (خروج) سهام فروش 

 

o (اعتراض) نارضایتی اعلام و سهام نگهداری 

 

o اقدام عدم و سهام نگهداری 

 

 (1971هیرشمن )

 

 این از کدام هر به (نهادی سرمایه گذاران) سهامداران می شود باعث شرایطی چه
 بزنند؟ دست اقدامات
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o و زمانی های سری از استفاده با روسیه در2001 سال در تحقیقی در بلک 
  ای رابطه سهامداران بازده و نهادی سهامداران بین که شد متوجه رگرسـیون

  .دارد وجود قوی

o همین به (2004) همکـاران و دلگـاس و روسـیه در (2006) همکـاران و بلـک 
 .رسیدند نتیجه

o مـدیران کـه رسیدند نتیجه این به (2004) همکاران و باك جاسونگ همچنین  
  توجه خود ذینفعان به و شوند می بهتری شرکتی حاکمیت موجب بهتـر

 آن معیارهای از یکی که شرکتی حاکمیت با نیز سهامداران بـازده و مـی کننـد
 .دارد مثبت رابطه اسـت، نهـادی سهامداران
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o شرکتی حاکمیت از معیار دو بررسی با (2007) اسمیت مارت و دیتمار 
 متوجه سهامدارن بازده با آن رابطه و (مدیره هیأت ترکیب و نهادی سهامداران)

 باعث نقد وجه در تغییر دلار یک هر ضعیف، حاکمیت با شرکت های در که شدند
 در شد، خواهد (سهامداران بازده) بازار ارزش در0/88 تا 0/42 حدود در تغییری

 .است برابر دو خوب حاکمیت با شرکت های در مبلغ این که حالی

o مختلف انواع و امریکایی شرکت های بازده بین معنی داری رابطه (1995) مهران 
 .نیافت شرکت ها و نهادها افراد، جمله از نهادی سهامداران

oاثرگذاری به جای نهادی سهامداران که گرفتند نتیجه (2003) همکاران و پارینو  
 و رسانند می فروش به را خود سرمایه گذاری خطر احساس صورت در مدیریت بر
 .ندارند توجه بلندمدت بازده به
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oسهام بازده و نهادی سرمایه گذار درباره متناقض تحقیقات به (2003) هولدرنس 
  به توان می است متفاوت نتایج دارای که تحقیقات این ازجمله :می کند اشاره
 :نمود اشاره زیر موارد

 
 دنـیس و دنیس و (1989) ولچ و مورالی ،(1998) شیهان و هولدرنس تحقیقات

 .نیافتند نهادی سهامداران و سهامداران بازده بین رابطه ای (1994)

 
 نـاچیزی اثـر نهـادی سـهامداران که کردند اشاره (1990) سـرواس و مـک کونـل

 بـر باشد همراه مدیریت توسط سهام مالکیت با اگر اما دارند؛ سهامداران بـازده بـر
  .دارد قابل توجهی اثـر بـازده

 
 سـهام صـاحبان بـازده بر مثبت اثر سازمانی مالکیت(1991) دامنپور و چاگانتی

 .دارد
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نمایندگی مسئله کاهش باعث بزرگ سهامدار یک وجود که کردند اشاره محققین از بسیاری  
 :بگیرند عهده بر را نقش این قادرند بزرگ سهامداران تنها نظارت هزینه های دلیل به زیرا می شود

؛(1986) ویشنی و شلایفر 

 ،؛(1993) زچنر و فلیدرر آدماتی  

؛(1993) هودارت 

 (1998) ماوگ  

(2002) نو 

(2008 و 2003) استارکز و گیلان 

(2009) بات علی و حسن 
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نشان دادند، پس از این که یک سرمایه گذار فعال  سـهم عمـده ای از   ( 1989)لایبسکایند و اوپلر •
 .شرکت را می خرد؛ عملکرد شرکت بهبود پیدا می کند

به این نتیجه رسیدند که حضور یـک  ( 1994)و کاپلان و مینتون ( 1995)کانگ و شیوداسانی •
ایـن  سهام دار عمده باعث افزایش تغییر مدیریت مـی شـود و ایـن نشـان دهنـده نقـش نظـارتی        

 .استسهامداران 

اشاره کرده اند که سرمایه گذاران نهادی به دلیل مشکلات نمایندگی کـه  ( 1999)گروتون و کال •
امـا بـه دلیـل ایـن کـه معمـولا       . در درون خود دارند، نمی توانند نظـارت کـاملی داشـته باشـند    

سهام داران عمده غیر نهادی برای نظارت وجود ندارد، همین نظارت غیر کامل نیـز بـرای سـایر    
 .سهام داران مطلوب است

خاطر نشان کردند که حضور یک سهام دار عمده در هیئـت مـدیره   ( 2001)برتراند و مولیناتان •
 .  موجب کنترل بیشتر روی حقوق و دستمزد مدیران می شود
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 :است کرده اشاره عمده سهامداران نوع به هم بسیاری تحقیقات•
 می کنند استدلال (1999) ناکامورا و مورك سهامدار عنوان به بانک ها حضور درباره مثلا•

 که مطالعاتی سهام داران منافع نه هستند خود مدت کوتاه منافع دنبال به بانک ها که
  که داد نشان نیز دادند انجام آلمان در خصمانه تصاحب های روی (1998) مایر و فرانک

  (1994) مینتون و کاپلان حالی که در نمی کنند عمل سهام داران منافع اساس بر بانک ها
   .دارند بهبود دهنده ای نقش بانک ها ژاپن در که  می کنند اشاره

 موثر نظارت نحوه در نیز را نهادی سرمایه گذاران نوعدسته (1986) ویشنی و اشلایفر•
 .می دانند

 و تاثیرپذیر دسته دو در را نهادی سرمایه گذاران (1988) اسمیت و لیز بریکلی،•
  .کردند شناسایی تاثیر ناپذیر

  شرکت های) فعال دسته دو به را نهادی سرمایه گذاران هم (2003) استارکز و هرتزل•
  سرمایه گذاران همان حقیقت در که) منفعل و (بازنشستگی صندوق های و سرمایه گذاری

 نهادهای نظارتی و کنترلی نقش که کرده اند تاکید و کرده اند تقسیم (.هستند تاثیرپذیر
   .است مربوط (فوق تقسیم بندی اساس بر) آنها نوع به سرمایه گذار

 



 سرمایه توسط سهام فروش که دهند می نشان تحقیقات برخی نتایج•
   .باشد تاثیرگذار تواند می شرکت حاکمیت و اداره روی نهادی گذاران

 

  اشاره مساله این به (2003) استارکز و سیاس پارینو، تحقیقات در•
  اثرات نهادی سرمایه گذاران سوی از سهام فروش که است شده

 :دارد به همراه خود با را متعددی
   سهام قیمت کاهش•

   سهام داران سایر سوی از سهام فروش و بد خبر سیگنال•

 سهامدارن ترکیب تغییر•
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  نقش مهم سرمایه گذاران نهادی انتقال اطلاعات به بازارهای مالی
 :است

o تعداد سهام کافی 

o (افق بلند مدت سرمایه گذاری)زمان طولانی سهامداری 

 

 

 (2008و  2003)گیلان و استارکز 



 :است مربوط نهادی سرمایه گذاران به که اقتصادی همکاری های و توسعه سازمان اصول از بندهایی

 

 شود تسهيل باید نهادی سهامداران جمله از سهام داران، مالکيتی حقوق: 

 زمینه در را خود کلی سیاست های باید می کنند عمل امین مقام در که نهادی سهام داران•
 موارد این جمله از .کنند افشا خود، سرمایه گذاری رابطه در رأی دهی و شرکتی حاکمیت

 به کار رأی حق از استفاده نحوه مورد در تصمیم گیری برای که است روش های افشای
 .می برند

  تضادهای چگونه که کنند افشا باید می کنند، عمل امین مقام در که نهادی سهام داران•
 تأثیر سرمایه گذاریشان با رابطه در آن ها مالکیتی اصلی حقوق اعمال بر که را منافع عمده

 .می کنند اداره می گذارد،

 حقوق به مربوط موضوعات مورد در بتوانند باید نهادی، سهام داران جمله از ،سهام داران•
 کنند؛ مشورت یکدیگر با شده اند، تعریف حاضر اصول در چنان که خود سهام داری اساسی

 .شده اند گرفته نظر در استفاده سوء از پیش گیری برای که استثنایی موارد در مگر
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 شرکت، حاکميتی قراردادهای ارزیابی هنگام در باید آن ها مشاوران و نهادی سرمایه گذاران  
  به که مربوط عوامل تمام به حق الزحمه، و مدیره هيأت ساختار به مربوط قراردادهای خصوصا

 .دارند مبذول را لازم توجه است، رسيده استحضارشان

 

 کنند دفاع خود رأی حق از تفکر و تعمق با که دارند مسوليت نهادی سهام داران. 

 

 چه کنترلی سهام داران نفع به یا سوی از که تجاوزگرانه اقدامات مقابل در باید اقليت سهام داران  
 جبران موثر وسایل به باید و شوند حفاظت می پذیرد انجام مستقيم غير چه و مستقيم صورت به

 .باشند داشته دسترسی خسارت
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 .نیست تجویز قابل کشورها همه در شرکتی حاکمیت برای واحد نسخه یک ارائه -1

 پایین تری حاکمیت شرکتی رتبه از  ضعیفی دارند قانونی سیستم که کشورهایی در فعال شرکت های -2
 .برخوردارند

 قراردادها نقایص و نامتقارن اطلاعات میزان به مربوط متغیرهای با شرکت سطح در شرکتی حاکمیت -3
 .دارد رابطه شرکت در

 ارزش با مطلوب شرکتی حاکمیت عام سهامی شرکت های در که رسیدند نتیجه این به تحقیقات بیشتر -4
 .دارد همبستگی شرکت عملیاتی نتایج و بازار

 در شده اند، مالی آزادسازی و شرکتی حاکمیت  تغییر باعث نهادی سرمایه گذاران کشورها برخی در -5
 .است بوده قانون گذاری محیط و شرکت ها اعمال تاثیر تحت نهادی مالکیت کشورها دیگر

 کمتری تاثیر عملکرد بهبود در حاکمیت نهاد کنترل تحت نهادی سرمایه گذاران که می رسد نظر به -6
 .دارند

 سازی شفاف در و مهم آن ها نظارتی نقش اندازه به هم نهادی سرمایه گذاران اطلاعاتی انتقال نقش -7
 .است موثر بازار
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 آیا حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت ها با هم رابطه دارند؟ این رابطه چگونه است؟  *
 
 حاکمیت شرکتی و تقارن اطلاعاتی با هم رابطه دارند؟آیا  *

 

 ؟حاکمیت شرکتی و مسئولیت اجتماعی چگونه استرابطه  *
 
 حاکمیت شرکتی در شرکت های سهامی عام و سهامی خاص چه تفاوت هایی دارد؟ *

 
 نظر شما درباره آیین نامه نظام راهبری شرکتی شرکت بورس اوراق بهادار تهران چیست؟ *

 
 



 24 حاکمیت شرکتی و سرمایه گذاران نهادی

فعالیت های. باشند داشته منفی همبستگی شرکتی حاکمیت با اجتماعی مسئولیت است ممکن 
 مدیران زیرا باشد داشته مثبت همبستگی نقد وجه نگهداری با است ممکن اجتماعی مسئولیت

 خود منافع به رسیدن برای و (1986 جنسن) .دارند نقد وجه انباشت به تمایل شرکت ها در تثبیت شده
 در مطالعات ، خلاصه به طور .(2008 تریبو، و سروکا) . می کنند شرکت اجتماعی فعالیت های در

  دارند معکوس ارتباط نقد وجه نگهداری با شرکتی حاکمیت که است داده نشان اخیر سال های
 .(2009 اسمیت، مارت و دیتمار).
مسئولیت فعالیت های و آزاد نقد وجه جریان نگهداری به علاقه شرکت ها در تثبیت شده مدیران اگر 

 برای اجتماعی مسئولیت و نقد وجه نگهداری سطح می رود انتظار باشند، داشته اجتماعی
 .یابد کاهش قوی شرکتی حاکمیت با شرکت هایی

 «.دارند کمتری نقد وجه نگهداری و قوی شرکتی حاکمیت پایین تر، اجتماعی مسئولیت با شرکت ها»
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