
ساختار دموکراسي و ديکتاتور مدار بنگاه هاي 
اقتصادي در رابطه با بازار غيررقابتي محصول 

و بازده غير عادي سهام
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چکيده: در اين پژوهش، رابطه بين ساختار دموکراسي و ديکتاتور مدار بنگاه هاي اقتصادي، 
ساختار غير رقابتي بازار و بازده غيرعادي ارزيابي شد. اين ارزيابي از طريق بررسي رابطه ميان 
مهمترين معيار براي اين ساختار در ادبيات پژوهش در بازار مالي ايران، يعني سهامداران 
از  استفاده  با  اين موضوع  غيرعادي صورت گرفت.  بازده  با  بازار محصول  رقابت  و  نهادي 
داده هاي استخراج شده از اطلاعات منتشر شده از سوي سازمان بورس اوراق بهادار تهران 
از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  بنگاه  مالياتي 78  پرونده هاي  و 
مدل کرهارت و رگرسيون داده هاي ترکيبي انجام شد. نتايج، بيانگر آن بود که بين ساختار 
دموکراسي بنگاهي ـ درصد سهامداران نهادي ـ و بازده غيرعادي در بازار غير رقابتي رابطه 
معني داري وجود دارد. به عبارت ديگر، در بازار غير رقابتي هر چه ساختار دموکراسي بنگاه يا 

همان حاکميت بنگاهي بيشتر مطلوب باشد، بازده نيز بيشتر مي شود.
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مقدمه
  Dan et al. (2007) ،Hou & Robinson (2006) پژوهش هاي اخير در برخي از کشورها (براي نمونه
Hashem (2010) و Sharma (2010) نشان دهنده آن است که افزون بر عوامل ريسکي، ساختار رقابتي 

بازارهاي محصول نيز تاثير به سزايي بر بازده بنگاه هاي اقتصادي دارد. در حقيقت، اقتصادانان، اغلب 
ادعا می کنند که براي مديران بنگاه ها در صنايع رقابتي، اين انگيزه قوي وجود دارد تا رکود را کاهش 
و منافع را حداکثر نمايند؛ اما براي بنگاه ها در صنايع غيررقابتي که فشار رقابت وجود ندارد تا مديران 
را مجبور به انضباط اقتصادي و مالي نمايد، از ساختار دموکراسي به عنوان نماينده حاکميت يا راهبري 
خوب، مي توان براي اين منظور فايده برد. بر اين اساس، سازمان همکاري و توسعه اقتصادي، راهبري 
وجود  و  مديريت  و  مديره  هيات  براي  مناسب  انگيزه هاي  ايجاد کننده  را  خوب  شرکتي  (حاکميت) 
سيستم راهبري شرکتي کارآمد و موثر درون يک بنگاه و در کل يک اقتصاد را فراهم کننده درجه اي از 

اعتماد براي عملکرد مناسب يک اقتصاد بازار مي داند (بورس اوراق بهادار تهران، ۱۳۸۶).
در حقيقت، بنابر نظر Gompers et al. (2003) انتظار مي رود در شرايط رقابتي پايين (کليه اخبار 
و اطلاعات مالي به موقع در اختيار همه سهامداران قرار داده نشده است)،  بنگاه هاي دموکراسي مدار۱ 
که به علّت وجود قيود تامين کننده حقوق صاحبان بنگاه، نماينده حاکميت خوب مي باشند، نسبت 
به بنگاه هاي ديکتاتور مدار۲ که نماينده حاکميت بد مي باشند، به طور ميانگين نه تنها عملکرد بهتري 
از خود نشان دهند؛ بلکه بازده حقوق صاحبان بنگاه و ارزش بنگاه بيشتري نيز دارند. در حقيقت، در 
بنگاه در  از منافع صاحبان  تامين شده و  اقتصادي،  بنگاه  بقاي دراز مدت  بنگاه هاي دموکراسي مدار، 
مقابل مديريت سازمان ها حفاظت خواهد شد. به عبارت ديگر، در اين گونه بنگاه ها اهداف زير تأمين 

:(Keasey et al., 2005) خواهد شد
۱ .کاهش ريسک بنگاه اقتصادي از طريق بهبود و ارتقاي شفافيت و پاسخگويي؛ ۲. بهبود کارآيي 

دراز مدت سازمان از طريق جلوگيري از خودکامگي و عدم مسئوليت پذيري مديريت اجرايي.
بر اين اساس در پژوهش حاضر، تلاش شده است تا اين موضوع در ايران بررسي گردد که «آيا 
بنگاه هاي اقتصادي در صنايع غير رقابتي، بيشتر از بنگاه ها در صنايع رقابتي از ساختار دموکراسي مدارانه 

سود مي برند يا خير؟»

1. Democracy Firm
2. Dictatorship Firm
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مباني نظري پژوهش 
پس از پيدايش مشکلات نمايندگي به جهت حفظ منافع عمومي بايد اطلاعات، مصون سازي شده 
و منافع مديران و مالکان همسو شود. در اين رابطه ابزارهاي مختلفي مورد استفاده قرار مي گيرد، مانند 
وجود مديران غير موظف در هيأت مديره، ايجاد استانداردهاي حسابداري، کنترل هاي داخلي و غيره. 
با اين همه باز هم مشکلات کمتر نشده؛ بلکه پيچيدگي هاي آن بيشتر شده است. معيارهاي بيان شده 
نمي توانند از منافع سهامداران در مقابل مديران حمايت نمايند، علّت آن شايد نبود مکانيزم هايي از 
حاکميت شرکتي به ويژه حضور سهامدارن نهادي باشد که بتواند علاوه بر مطابقت بر تمامي معيارهاي 
گفته شده، به هدف غايي شرکت؛ يعني افزايش منافع سهامداران منجر شود. حاکميت شرکتي خوب 
(بنگاه هاي دموکراسي مدار) به معناي قوانين، فرهنگ ها و سيستم هايي است که موجب دستيابي به 
هدف هاي پاسخگويي، شفافيت و رعايت حقوق ذي نفعان مي شود (حساس يگانه و باغوميان، ۱۳۸۴). 
از جمله معيارهاي بنگاه هاي دموکراسي مدار که به عنوان عوامل کليدي معرفي شده اند، مي توان به 

موارد زير اشاره داشت:
۱. وجود عضو غير موظف: به عضو هيات مديره اي اطلاق مي شود که در بنگاه مسئوليت اجرايي 

رسمي نداشته باشد.
۲. وجود سهامداران نهادي: به اشخاص حقيقي و حقوقي اطلاق مي شود که تعداد قابل ملاحظه اي 
از سهام عادي بنگاه را در اختيار داشته باشند. موسسه هاي سرمايه گذاري، نهادهاي عمومي غير دولتي 

و يا ساير بنگاه هاي تجاري از جمله سهامداران نهادي محسوب مي شوند.
بنگاه  مدير عامل  که  مي دهد  رخ  هنگامي  وضعيت  اين  مدير عامل:  مسئوليت  نبودن  دو گانه   .۳
به عنوان رئيس هيات مديره هم انتخاب نشود. خلاف اين امر، ممکن است به تضاد منافع و از دست 

رفتن استقلال منجر گردد.
در اين ميان پژوهش هاي اخير در ايران، همچون برادران حسن زاده و همکاران (۱۳۹۱)، قنبري 
حضور  که  دادند  نشان   (۱۳۸۴) رهبري خرازي  و   (۱۳۸۵) يزدانيان   ،(۱۳۸۶) حسيني   ،(۱۳۸۶)
سهامداران نهادي در بنگاه به عنوان معيار دموکراسي مداري، بيشترين رابطه را با متغيرهاي بنيادي 

تعيين کننده ارزش بنگاه (به ازاي سهم) دارد. 
چندين دليل بالقوه در مورد اينکه ساختار رقابتي بازارهاي محصول ممکن است بر بازده سهام 
تاثيرگذار باشد، وجود دارد. بنگاه ها تصميم هاي عملياتي متفاوتي در اين خصوص اتخاذ مي کنند. براي 
مقدار  درباره  ارايه کرده،  انجام مي دهند، محصول جذابي  را  اوليه  بازاريابي  پژوهش هاي  آنها  نمونه، 
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توليد و قيمت فروش تصميم مي گيرند، محصول هاي شان را تبليغ مي کنند، تامين مالي را انجام داده، 
سپس شروع به توليد مي کنند و سرانجام محصول ها را به مصرف کنندگان مي  فروشند. ماهيت رقابت 
در بازارهاي محصول بر رفتار بنگاه ها در تمامي اين مراحل تاثير مي گذارد و سياست بازار محصول بر 

.(Lyandresy & Watanabe, 2011) سود و نرخ بازده تاثير دارد
مالکين در عمل  از قدرت کنترل  تجاري،  واحدهاي  بزرگ شدن  و  اقتصادي  با رشد  اما همسو 
کاسته مي شود، چرا که پراکندگي ساختار مالکيت، بيشتر شده و اکثر مالکان را مالکان جزء تشکيل 
داده اند. در چنين حالتي، تنها تعداد اندکي از مالکان (سهامداران) اين امکان را خواهند داشت تا در 
ايفا نمايند. اين مشکل، زماني حادتر  انتخاب اعضاي هيأت مديره و همچنين، مدير عامل، نقشي را 
خواهد شد که انگيزه بيشتر مالکان، سرمايه گذاري در بنگاه براي کسب سود (ديدگاه کوتاه مدت) باشد 
تا اينکه کنترل بنگاه (ديدگاه بلندمدت) را به دست گيرند. آنگاه تنها سد دفاعي سهامداران در مقابل 
مشکلات نظريه نمايندگي، ايجاد تنوع در پرتفوهاي سرمايه گذاري خواهد بود و يا اينکه در نهايت 
پس ازکسب زيان هاي غيرقابل جبران توسط سرمايه گذار در سهام شرکت، سهام سرمايه گذاري شده 
(خريداري شده) را به فروش برساند. در چنين نظامي، اگر انگيزه هاي رقابت وجود نداشته باشد، بدون 
حضور مالکان نهادي، حاکميت بنگاه ها به صورت کنترل نشده در اختيار مديريت قرار مي گيرد. در 
اين صورت بر اساس نظريه امپراطورسازي، مدير، وجوه نقد شرکت را به صورت بهينه، سرمايه گذاري 
نخواهد کرد و بر اساس نظريه نمايندگي، مدير، در جهت منافع خود و نه منافع ذي نفعان، دست به 
اقدام خواهد زد. رقابت در بازار مي تواند از اين گونه اقدام هاي غير کارآمد توسط مدير، تا حد زيادي 
جلوگيري کند؛ اما زماني که رقابت در بازار پايين باشد ساختار دموکراسي مدار يا ساختار حاکميتي 

.(Xavier & Mueller, 2011) مي تواند جايگزين مکانيسم رقابت در بازار گردد
در واقع همه مسئوليت ها بر دوش مديران بنگاه، نهاده مي شود که در اين ميان، نقش بالاترين 
مقام اجرايي (مدير عامل) برجسته تر خواهد بود (حسيني، ۱۳۸۶). مدير عامل وظيفه هدايت منابع را 
به عهده دارد به نحوي که منافع مالکان به حداکثر ممکن برسد. به دليل فقدان معيارهاي کنترلي بر 
اثر مشکلات مذکور و تفويض برقراري اين معيارها به مديران، اختيارات مدير عامل و قدرت نفوذ وي، 
بسيار زياد شده است. در واقع، هيات مديره هايي را که مالکين انتخاب مي کنند، در بيشتر موارد از ميان 
کساني هستند که ابتدا مدير عامل آنها را انتخاب و به مالکين معرفي نموده است. مدير عامل اهداف 
بلند مدت و کوتاه مدت بنگاه، به همراه راه کارهاي لازم براي رسيدن به آن اهداف را تعيين مي کند و 
فقط رويه هاي حسابداري هستند که امکان اندازه گيري درجه موفقيت و يا شکست راه کارهاي مديريت 
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را فراهم مي کنند؛ اما مدير عامل مي تواند نقش مهمي در انتخاب رويه هاي حسابداري به منظور تغيير 
.(Jensen & Meckling, 1976) نتايج نيز ايفا نمايد

معيار  به عنوان  نهادي  مالکان  رقابت،  انگيزه هاي  نبود  ادبيات گفته شده، در صورت  به  توجه  با 
اثر گذار در بهبود دموکراسي در بنگاه ها و کنترلي قوي در نظارت بر به کارگيري اصول حاکميت بنگاه 
هستند. بنابراين، انتظار مي رود که حضور آنها باعث بهبود نظام دموکراسي در بنگاه، افزايش نظارت 
موثر و فشار بر مديريت در افزايش بازده مالکان شود. از اين رو فرضيه پژوهش به شرح زير تدوين شده 
است: «ساختار دموکراسي بنگاه، در شرايط رقابتي پايين براي بازار محصول نسبت به شرايط رقابتي 

بالا، ايجاد بازده غير عادي بيشتري مي نمايد».

پيشينه پژوهش
 Xavier & Mueller (2011) اهم پژوهش هاي خارجي مرتبط با موضوع پژوهش شامل پژوهش هاي
 Lefort & Urzua (2007) ،Ignatieva & Gallagher (2010) ،Sharma (2010) ،Bebchuk et al. (2012)

   Black (2001) ،Holderness (2003) ،Jae-Seung et al. (2004) ،Ditmar & Mahrt-Smith (2006)

شامل  پژوهش  اين  موضوع  با  ارتباط  در  داخلي  پژوهش هاي  اهم  و   Himmelberg et al.  (1999)

ابراهيمي  و  نمازي   ،(۱۳۸۶) قنبري   ،(۱۳۸۶) حسيني   ،(۱۳۸۵) يزدانيان   ،(۱۳۸۴) رهبري خرازي 
که  هستند   (۱۳۹۰) کارگر فرد جهرمي  و  ستايش   ،(۱۳۹۱) همکاران  و  برادران حسن زاده   ،(۱۳۹۱)

فرضيه ها، روش پژوهش و نتايج آنها در جدول ۱ ارايه شده است. 

جدول 1: فرضيه ها و نتايج ديگر پژوهشگران
نتايجفرضيه ها و مدل هاي مورد بررسيپژوهشگران

Bebchuk et al., 
2012

بررسي ارتباط بين حاکميت و بازده با استفاده 
از روش رگرسيون ترکيبي، مدل فاما و فرنج، 

کاهارت و Q توبين 
عدم تاييد رابطه بين حاکميت و بازده

Xavier & 
Mueller, 2011

بررسي ارتباط ميان راهبري خوب شرکتي 
(حاکميت بنگاهي)، رقابت در بازار محصول و 

بازده سهام با استفاده از روش رگرسيون ترکيبي 
و مدل فاما و فرنچ

سود و بازده سهام در صنايع غير رقابتي و 
حاکميت خوب، بيشتر از صنايع رقابتي 

است؛ همچنين حاکميت ضعيف بازده کمتر 
را به دنبال دارد.

Sharma, 2010 بررسي رابطه ميان بازده و سه بعد رقابت در
بازار محصول

بنگاه هاي موجود در صنايع متمرکز، بازده 
کمتري دارند.
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ادامه جدول 1: فرضيه ها و نتايج ديگر پژوهشگران
نتايجفرضيه ها و مدل هاي مورد بررسيپژوهشگران

Ignatieva & 
Gallagher, 

2010

بررسي تاثير عوامل اقتصادي 
تعيين کننده بازده سهام در بورس 

سهام استراليا

نه تنها اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بلکه 
ساختار بازار محصول نيز بر ميانگين بازده سهام تاثير 
دارد و بنگاه هاي موجود در بازار متمرکز در مقايسه با 
بنگاه هاي موجود در بازار رقابتي تر بازده تعديل شده  از 

لحاظ ريسک بيشتري را کسب مي کنند.

Lefort & 
Urzua, 2007

بررسي رابطه نسبت اعضاي 
غير موظف هيأت مديره و ارزش بنگاه

زماني که نسبت اعضاي غير موظف و اعضاي حرفه اي 
بررسي مي شوند، تنها نسبت اعضاي غير موظف بر 

ارزش بنگاه تاثير مي گذارند.

Ditmar & 
Mahrt-Smith, 

2006

بررسي رابطه دو معيار حاکميت 
بنگاهي و ارزش بازار بنگاه

بنگاه هايي با حاکميت بنگاهي ضعيف به ازاي هر دلار 
تغيير در وجه نقد باعث تغييري در حدود ۰/۸۸ تا 

۰/۴۲ در ارزش بازار خواهد شد، در حالي که اين مقدار 
در بنگاه هايي با حاکميت خوب دو برابر است.

Jae-Seung et 
al., 2004

بررسي رابطه حاکميت بنگاهي و 
ارزش بنگاه

مديران بهتر موجب حاکميت بنگاهي بهتري مي شوند 
و به ذي نفعان خود توجه مي کنند و ارزش بنگاه ها نيز 

با حاکميت بنگاهي رابطه مثبت دارد.
Holderness, 

2003
بررسي رابطه ميان سهامداران نهادي 

و بازده در آمريکا
رابطه ميان سهامداران نهادي و بازده گاهي مثبت و 

گاهي منفي است.

Black, 2001
بررسي رابطه ميان حاکميت بنگاهي 

و عملکرد بنگاه ها در روسيه با 
استفاده از سري زماني و رگرسيون

ارتباط قوي ميان حاکميت بنگاهي و عملکرد بنگاه ها

Himmelberg et 
al., 1999

بررسي رابطه نسبت اعضاي 
غيرموظف و عملکرد

بين نسبت اعضاي غيرموظف و عملکرد رابطه اي 
مشاهده نشد.

نمازي و ابراهيمي، 
۱۳۹۱

بررسي ارتباط بين ساختار رقابتي 
بازار محصول و بازده سهام با استفاده 
از شاخص لرنر، هرفيندال  هيرشمن و 

داده هاي ترکيبي

رابطه منفي بين ساختار رقابتي بازار و بازده سهام 
وجود دارد و هر چقدر رقابت در بين صنايع بيشتر 

باشد، بازده سهام نيز بيشتر خواهد بود.

برداران حسن زاده 
و همکاران، ۱۳۹۱

بررسي رابطه بين برخي سازوكار هاي 
راهبري شرکتي با ارزش ايجاد 

شده براي سهامداران و ارزش افزوده 
اقتصادي با استفاده از رگرسيون 

چندگانه

از ۸ مکانيزم راهبري شرکتي (حاکميت شرکتي)،  ۴ 
مکانيزم (ميزان نفوذ و مالکيت دولت،  ميزان مالکيت 

سهامداران نهادي،  ساختار سرمايه و ميزان سهام شناور 
آزاد) با ارزش ايجاد شده و ۳ مکانيزم (ميزان نفوذ و 

مالکيت دولت،  ميزان مالکيت سهامداران نهادي و ميزان 
سهام شناور آزاد) با ارزش افزوده اقتصادي رابطه دارند.
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ادامه جدول 1: فرضيه ها و نتايج ديگر پژوهشگران
نتايجفرضيه ها و مدل هاي مورد بررسيپژوهشگران

ستايش و 
کارگرفردجهرمي، 

۱۳۹۰

بررسي تاثير رقابت در بازار محصول بر 
ساختار سرمايه با استفاده از داده هاي 
پنلي و شاخص Q توبين و هرفيندال- 

هيرشمن

وجود رابطه مثبت و معني دار بين رقابت در بازار 
محصول و ساختار سرمايه شركت ها

قنبري، ۱۳۸۶

بررسي رابطه بين حضور اعضاي 
غيرموظف، شفافيت اطلاعاتي، وجود 
حسابرس داخلي و حضور سهامداران 

نهادي بر عملکرد بنگاه

فقط وجود سهامداران نهادي و حسابرس داخلي بر 
عملکرد بنگاه تاثير دارند.

حسيني، ۱۳۸۶
بررسي رابطه بين حاکميت بنگاهي 

و بازده سهامداران با استفاده از روش 
رگرسيون و مدل فاما و فرنچ

بين سهامداران نهادي و بازده سهامداران در ايران 
رابطه اي وجود ندارد.

بررسي تاثير چند معيار از حاکميت يزدانيان، ۱۳۸۵
بنگاهي بر کاهش مديريت سود

تنها حضور سهامداران نهادي بر کاهش مديريت سود 
تاثير دارد.

رهبري خرازي، 
۱۳۸۴

بررسي وضعيت حاکميت بنگاهي و 
ميزان رعايت حقوق سهامداران در 

بورس ايران
عدم رعايت حقوق سهامداران در ايران

روش پژوهش 
هدف اين پژوهش بررسي رابطه ميان ساختار دموکراسي يا ديکتاتوري مدار (استبدادي) بنگاه، 
رقابت و بازده غيرعادي سهام شرکت است و از آن جايي که پژوهش حاضر به دنبال ارزيابي ارتباط بين 
دو يا چند متغير است، از لحاظ هدف کاربردي محسوب مي شود. مدل آماري به کار گرفته شده در اين 
پژوهش، مدل Carhart (1997) است. همچنين، براي تجزيه و تحليل داده ها و استخراج نتايج پژوهش 

از رگرسيون ترکيبي، نرم افزارهاي Excel و Eviews7 استفاده شده است. 
در اين پژوهش براي آزمون فرضيه  و تجزيه و تحليل داده ها، از مدل Carhart (1997) که مدل 

توسعه داده شده مدل Fama & French (1993) مي باشد، استفاده شد:
rt_rf = α + β1 × MKTt+ β2 ×SMBt + β3 ×HMLt + β4 × UMDt+ e                                     (۱)

به گونه اي که:
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rt - rF: صرف ريسک پرتفو است که از طريق کسر بازده بدون ريسک از بازده پرتفوي پوششي يا 

هجينگ حاصل شده است.
rf: نرخ بازده بدون ريسک است و در اين پژوهش از نرخ سود اوراق مشارکت دولتي به عنوان نرخ 

بازده بدون ريسک استفاده شده است. در بازه زماني ۱۳۸۹-۱۳۸۵ اين نرخ به صورت جدول ۲ بوده 
است:

جدول 2: نرخ سود اوراق مشاركت
۸۵۸۶۸۷۸۸۸۹۹۰سال

۱۵/۵۱۵/۵۱۸۱۷۱۷۱۶/۵نرخ به درصد

MKT (rf – rm): مازاد بازدهي ماهيانه پرتفو پس از کسر نرخ بازده بدون ريسک است، اين متغير 

صرف ريسک بازار ناميده مي شود. rm بازده ماهانه بازار از رابطه (۲) محاسبه مي شود:
   

��
�
��

��� 
�

�
���

 =
�

                                                                                                                                                (۲)
I: شاخص کل قيمت در پايان دوره t؛

�
:

I: شاخص کل قيمت در پايان دوره t+1؛
���

براي محاسبه متغيرهاي HML ،UMD و SMB در مدل Carhart (1997)، تمامي بنگاه هاي نمونه 
بر اساس ارزش بازار سهام در شهريور ماه هر سال به دو طبقه به صورت ۵۰ درصد داراي ارزش بازار 
بالا و ۵۰ درصد داراي ارزش بازار پايين تقسيم شده است و سپس، به طور مستقل، هر طبقه بر اساس 
ارزش دفتري پايان دوره مالي هر سهم به ارزش بازار آن (B/M) به سه طبقه ۳۰ درصد (B/M بالا)، 
۴۰ درصد (B/M متوسط) و ۳۰ درصد (B/M پايين) تقسيم شد و در کل، در هر طبقه ۶ پرتفو حاصل 
شد که از آنها براي محاسبه HML و SMB استفاده شد. براي محاسبه UMD، تمامي بنگاه هاي نمونه 
بر اساس ارزش بازار مذکور به دو طبقه به صورت ۵۰ درصد داراي ارزش بازار بالا و ۵۰ درصد داراي 
ارزش بازار پايين تقسيم شد و سپس، به طور مستقل هر طبقه بر اساس MOM به سه طبقه ۳۰ 
درصد (MOM بالا)، ۴۰ درصد (MOM متوسط) و ۳۰ درصد (MOM پايين) تقسيم گرديد و در کل، 

۶ پرتفو حاصل شد که از آنها براي محاسبه UMD استفاده گرديد.
SMB: بازده ماهانه بنگاه هاي بزرگ - بازده ماهانه بنگاه هاي کوچک از نظر اندازه (ارزش بازار)؛ 

�/� ��/���/�

	


/� �
/��
/�

	

                                                                             (۳)



ر...
ى د

صاد
 اقت

اى
اه ه

بنگ
دار 

ور م
تات

ديك
 و 

سى
كرا

دمو
ار 

اخت
س

رى
شا

و اف
ى  

خان

95

HML: بازده ماهانه بنگاه هايي با B/M بالاتر - بازده بنگاه هايي با B/M پايين تر؛

�/� �
/�

�

�/� �
/�

�

                                                                                                                        (۴)

جدول 3: تركيب شش پرتفوي فاما و فرنچ
ارزش دفتري به ارزش بازار

ارزش بازار
HML

SS/HS/MS/L
BB/HB/MB/L

UMD: بازده ماهانه بنگاه هاي با MOM بالاتر ـ بازده بنگاه هاي با MOM پايين تر؛

UMD �

S/U 	 B/U

2

�

S/D 	 B/D

2

                                                                                       (۵)

جدول 4: تركيب شش پرتفوي مومنتوم ـ ارزش بازار
مومنتوم

ارزش بازار
UMD

SS/US/MS/D
BB/UB/MB/D

MOM: متوسط روند حرکت قيمت سهام است که از رابطه (۶) محاسبه مي شود:



∑ �
�

�

���

�

                                                                                                                        (۶)

Ri: عامل روند حرکت قيمت سهام بنگاه i در پايان شهريور ماه سال t، به صورت مجموع بازده 

.i يازده ماه گذشته بنگاه

نحوه محاسبه متغير وابسته
بازده غيرعادي سهام

منظور از بازده غير عادي هر سهم، عبارت است از تفاوت بازده واقعي و بازده بازار هر سهم. بازده 



شى
وه

 پژ
ى-

علم
مه 

صلنا
ف

هم
جد

ل ه
سا

ه 4
مار

ش
13

92
ن 

ستا
زم

96

واقعي هر سهم عبارت است از نسبت کل عايدي حاصل از سرمايه گذاري در يک دوره معين نسبت 
به سرمايه گذاري که طي آن دوره مصرف شده است. به طور کلي، بازده سهام را مي توان به صورت 

زير نوشت:

�

��
���

�������

�

                                                                                                        (۷)

Rt: بازده سهام عادي در دوره t؛ Pt: قيمت سهام عادي در زمان t؛ Pt+1: قيمت سهام عادي در زمان 

.tسود نقدي سهام عادي طي دوره :Dpst ؛t+1

نحوه محاسبه متغيرهاي مستقل
درصد مالکان (سهامداران) نهادي

تعداد سهام عادي بنگاه که در اختيار موسسه هاي سرمايه گذاري و يا ساير بنگاه هاي تجاري قرار 
دارد، ميزان مالکيت سهامداران نهادي را نشان مي دهد. براي محاسبه درصد سهامداران نهادي در هر 
بنگاه تعداد سهام سهامداران نهادي بر کل تعداد سهام عادي بنگاه در ابتداي دوره تقسيم شده است. 

به عبارت ديگر:
�

�

                                                                                                                                                    (۸)
CRH = درصد سهامداران نهادي؛ n= تعداد سهام عادي بنگاه در اختيار بنگاه هاي سرمايه گذاري 

و تجاري؛ و m = تعداد کل سهام عادي بنگاه در ابتداي دوره.
بالا بودن درصد سهامداران نهادي به عنوان معيار دموکراسي مداري (حاکميت بنگاهي مطلوب) 
و پايين بودن درصد سهامداران نهادي به عنوان معيار ديکتاتوري مداري (حاکميت بنگاهي نامطلوب) 

است.

رقابت بازار محصول 
رقابت بازار محصول از طريق معيارهاي زير اندازه گيري شد:

،Dhaliwal et al. (2008) پژوهش هاي  همانند  هيرشمن:  ـ  هرفيندال  شاخص 
 Marciukaityte & Park  (2009) و   Grullon & Michaely (2008) ،Folsom (2009) ،He  (2009)

به عنوان معيار سنجش رقابت به کار گرفته شد و به صورت زير محاسبه گرديد:
�����

�,	

∑ �����
�,	




���

��

���                                                                                 (۹)
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اساس  بر  که  آنجايي  از  اما  است،   j صنعت  در   i بنگاه  فروش  کل    SALES
�,�

رابطه  اين  در 
دسته بندي بورس تهران، بنگاه هاي موجود در يک صنعت لزوماً فعاليت مشابهي را انجام نمي دهند، 
براي اينکه يک معيار سنجش معني دار از رقابت بازار محصول به دست آيد، به جاي صنعت از طبقه 

صنعت استفاده شد. 
شاخص لرنر (حاشيه قيمت ـ هزينه تقسيم بر فروش): شاخص لرنر برابر با قيمت محصول 
بنگاه منهاي هزينه نهايي توليد است. اين شاخص به صورت مستقيم نشان دهنده ويژگي قدرت بازار، 
يعني توانايي بنگاه براي منظور کردن قيمتي بيشتر از هزينه نهايي است. چالش پيش روي استفاده از 
شاخص لرنر در پژوهش هاي تجربي اين است که هزينه هاي نهايي قابل مشاهده نيستند. از اين رو، معمولاً 
پژوهشگران شاخص لرنر را از طريق حاشيه قيمت ـ هزينه، تقريب مي زنند (Booth & Zhou, 2009). به 
پيروي از Gaspar & Massa (2006) ،Kale & Loon (2011) و Booth & Zhou (2009) شاخص لرنر 
برحسب سود عملياتي تقسيم بر فروش تعريف مي شود. اين شاخص با استفاده از معادله زير به صورت 

 :(Sharma, 2010) تقريبي برآورد شده است

                I=
�����������&�

�����

                                                                                             (۱۰)
که در اين رابطه:

SALE: فروش؛ COGS بهاي تمام شده کالاي فروش رفته؛ و SG&A: هزينه هاي عمومي، اداري 

و فروش است. 
شاخص لرنر تعديل يافته: اگر چه شاخص لرنر براي تعيين قدرت بازار محصول بنگاه مورد استفاده قرار 
گرفته است، اين معيار عوامل مختص بنگاه نظير تاثير قدرت قيمت گذاري بازار محصول را از عوامل سطح 
صنعت تفکيک نمي کند. از اين رو، در اين مقاله همانند پژوهش هاي Sharma (2010) ،Peress (2010) و 

.(Sharma, 2010) از نسخه تعديل شده شاخص لرنر استفاده شده است Gaspar & Massa (2006)

�� � � �

�

��	

                                                                                         (۱۱)
که در اين رابطه: 

LIIA: شاخص لرنر تعديل شده؛ LIi: شاخص لرنر بنگاه i و Wi: نسبت فروش بنگاه i به کل فروش 

است. 
در اين پژوهش براي محاسبه متغير ساختار رقابتي بازار از شاخص لرنر تعديل شده استفاده گرديد.

همانند پژوهش Gompers et al. (2003) و Xavier & Mueller (2011) در مرحله اول، تمامي 
بنگاه هاي نمونه بر اساس درصد سهامداران نهادي، به صورت صعودي مرتب شده؛ سپس بر اساس 



شى
وه

 پژ
ى-

علم
مه 

صلنا
ف

هم
جد

ل ه
سا

ه 4
مار

ش
13

92
ن 

ستا
زم

98

آماره ميانه، به دو نمونه ـ نمونه  دارنده سهامداران نهادي بالا و نمونه دارنده سهامداران نهادي کم ـ 
تقسيم شدند. سپس، هر کدام از دو طبقه مذکور بر اساس شاخص تعديل شده لرنر که نماينده رقابت 
مي باشند به ۳ طبقه مساوي تقسيم شده و نتيجه اين طبقه بندي، ۶ پرتفو (۳*۲) بوده است. سپس، 
پرتفوي پوششي يا هجينگ ميان پرتفوها شکل گرفته، به گونه اي که تفاوت بازده ميان پرتفوي با 
درصد سهامداري نهادي بالا و رقابت بالا با پرتفوي با درصد سهامداري نهادي پايين و رقابت بالا مورد 

استفاده قرار گرفته شد. 
همچنين، براي رقابت متوسط و رقابت پايين هم به اين صورت، پرتفوي پوششي ساخته شد. در 
اين صورت، آلفا (α) در معادله مذکور برابر با بازده غيرعادي بر مبناي راهبرد سرمايه گذاري صفر۱ 
خواهد بود که ناشي از موقعيت فروش۲ پرتفوي شرکت هاي ديکتاتورمدار و موقعيت خريد۳ پرتفوي 

شرکت هاي دموکراسي مدار است.

جامعه آماري و روش نمونه گيري
بودند.  تهران  بهادار  اوراق  اين پژوهش، کليه شرکت هاي پذيرفته شده در بورس  آماري  جامعه 
اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي پژوهش مربوط به دوره ۱۳۸۹-۱۳۸۵ محاسبه  شد. روش 
نمونه برداري در اين پژوهش روش حذف سيستماتيک يا روش هدفمند بود؛ بنابراين شرکت هايي که 
حايز شرايط باشند، به عنوان نمونه انتخاب شدند. در اين پژوهش، حجم نمونه برابر تعداد شرکت هاي 

موجود در جامعه آماري بود که از کليه ويژگي ها و شرايط زير برخوردار بودند:
۱. به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، سال مالي شرکت منتهي به ۲۹ اسفند ماه باشد؛ ۲. 
معاملات سهام شرکت طي دوره پژوهش بيش از ۳ ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد؛ ۳. کليه 
اطلاعات مورد نياز پژوهش براي شرکت هاي مورد بررسي موجود باشد؛ ۴. تمامي شرکت هاي مورد 
بررسي داراي ارزش دفتري مثبت باشند. با در نظر گرفتن شرايط بيان شده، در مجموع ۷۸ شرکت 

به عنوان نمونه انتخاب گرديدند.

تجزيه و تحليل داده ها 
هدف از آزمون فرضيه پژوهش، بررسي تاثير (عدم) وجود سهامداران نهادي به عنوان مهمترين 

1. Zero-Investment Strategy
2. Long Position
3. Short Position
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معيار دموکراسي مداري (ديکتاتوري مدار) و ساختار رقابتي بازار محصول بر بازده غيرعادي ماهانه سهام 
 (α) شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتايج نشان مي دهد که ضريب آلفا
که بازده غيرعادي بر مبناي راهبرد سرمايه گذاري صفر و ناشي از موقعيت فروش پرتفوي شرکت هاي 
ديکتاتورمدار و موقعيت خريد پرتفوي شرکت هاي دموکراسي مدار است، در بازار غير رقابتي بيشتر از 
يا حاکميت بنگاهي خوب (درصد  بيانگر آن است، زماني که دموکراسي  امر  اين  بازار رقابتي است. 
سهامداران نهادي بالا) و بازار غير رقابتي وجود دارد، بازده غيرعادي سهام افزايش مي يابد. در مقابل، 
زماني که ديکتاتورمداري يا حاکميت بنگاهي نامطلوب (درصد سهامداران نهادي کم) و بازار غير رقابتي 
بازار غير رقابتي، هر چه ساختار  به عبارت ديگر در  را دارد.  بازده سهام، کمترين مقدار خود  است، 
دموکراسي بنگاه يا همان حاکميت بنگاهي مطلوب بيشتر باشد، بازده نيز بيشتر مي شود. همان گونه 
که نتايج پژوهش در جدول ۵ مشاهده مي شود، p-value متغير آلفا براي پرتفوي پوششي در رقابت 
پايين (LI پايين) در سطح معني داري ۵ درصد، برابر با ۳۸۲/۳ بوده و معني دار است (۰/۰۰۷). اين 
امر نشان دهنده تاثير حاکميت شرکت بر بازده غيرعادي سهام شرکت ها در سطح رقابتي پايين است 
(مطابق با فرضيه پژوهش). p-value آماره F نيز نشان مي دهد که کل مدل نيز در سطح معني داري 
۰/۰۵ در صد معني دار است. آماره هاي دوربين واتسون نيز نزديک به ۲ و بيانگر نبود خود همبستگي 

بين اجزاي خطا هستند.

 جدول 5: يافته هاي پژوهش

ضرايب
p-value

 rt_rf = α + β1 × MKTt+ β2 ×SMBt + β3 ×HMLt + β4 × UMDt+ et

پرتفوهاي 
پوششي

αβ1β2β3β4Fآماره
p-value

دوربين
واتسون

LI بالا
(رقابتي بالا)

۱/۹۲۱
۰/۰۲۶

۲/۲۱۸
۰/۰۱۹

 - ۰/۰۹۲
۰/۰۵۴

۰/۱۷۲
۰/۰۲۰

۰/۰۷۲
۰/۰۳۵

۱/۹۸۷
۰/۰۴۲۲/۴۶۲

LI متوسط
۲/۱۶۸
۰/۰۱۷

۰/۵۲۱
۰/۰۷۳

- ۰/۲۹۸
۰/۰۳۷

۰/۱۸۳
۰/۰۱۱

۰/۰۵۶
۰/۰۴۳

۲/۱۵۳
۰/۰۰۸۱/۷۵۷

LI پايين 
(رقابتي پايين)

۳/۳۸۲
۰/۰۰۷

۱/۴۶۷
۰/۰۸۶

۰/۲۰۴
۰/۰۲۲

۰/۱۱۹
۰/۰۴۱

۰/۱۸۲
۰/۰۳۴

۱/۶۱۶
۰/۰۱۸۲/۴۰۲
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نتيجه گيري و پيشنهادها
اقتصاددانان کم انگيزگي مديريت را اولين و مهم ترين مسئله براي شرکت ها در صنايع غير رقابتي 
مي دانند. انتظار مي رفت ايجاد شرايط دموکراسي مدارانه که منجر به نظارت و اعمال حاکميت از طرف 
ذي نفعان در بنگاه بر روي مديريت مي باشد، بتواند در شرايط غيررقابتي جبران عامل رقابت باشد. در 
اين پژوهش، براي اولين بار در بازار سرمايه ايران اثر وجود سهامداران نهادي به عنوان عامل ايجاد کننده 
شرايط دموکراسي در بنگاه ها بر بازده غيرعادي و در بازار هاي رقابتي و غير رقابتي بررسي شد. يافته ها 
نشان داد که رابطه ميان سهامداران نهادي و بازده غيرعادي در بازار غير رقابتي نسبت به بازار رقابتي، 
بيشتر است. بنابراين، با توجه به اهميت بازده غيرعادي براي بنگاه هاي انتفاعي و سرمايه گذاران در اين 
بنگاه ها، از يک طرف مراجع متولي از جمله سازمان بورس اوراق بهادار ضوابط اعمال راهبري شرکتي 
را در مورد بنگاه ها اجرايي نموده و از طرف ديگر سرمايه گذاران نيز در تصميم هاي خود اين متغير 
مهم را در نظر گيرند. با عنايت به اين موضوع که در بورس اوراق بهادار، پژوهش هاي کمي در زمينه 
دموکراسي مداري و اثر آن بر بازده غيرعادي انجام شده و همچنين با گذشت عمر دو دهه حاکميت 
بنگاهي، پيشنهاد مي شود پژوهش هاي بيشتري در اين زمينه انجام گيرد. به طور کلي هنوز شواهد 
در  مي توان  بنابراين  است؛  نيامده  به دست  بنگاهي  حاکميت  معيارهاي  اثربخشي  مورد  در  محکمي 

پژوهش هاي آتي رابطه حاکميت بنگاهي و متغيرهاي اقتصادي و غيراقتصادي، بررسي شود.
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