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ي پذيرفته شده ها شركت بررسي رابطه سرمايه گذاران نهادي و نوسان پذيري بازده سهام
  در بورس اوراق بهادار تهران

 1٭٭عصمت السادات طاهريو  ٭حسين فخاري

 .استاديار دانشگاه مازندران، گروه حسابداري  
 دانشگاه آزاد بابل كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني 

  
  

  چكيده
و عوامل مؤثر بـرآن از موضـوعهاي بحـث برانگيـز در تحقيقـات امـور مـالي اسـت.          2بازده سهامنوسان پذيري 

ي در       هبه عنوان گروهي از سرمايه گذاران ب 3گذاران نهادي سرمايه واسطه دسترسي به منـابع عظـيم مـالي، نقـش مهمـ
سرمايه گذاران نهـادي در نوسـان   كنند. بر همين مبنا، مطالعه در خصوص نقش  توسعه اقتصادي بازار سرمايه ايفا مي

تحقيق حاضر به دنبال يافتن شواهدي در خصوص ارتبـاط بـين    پذيري بازده سهام از اهميت زيادي برخوردار است.
سرمايه گذاران نهادي در نوسان پذيري بازده سهام است. اين نقش بر مبناي دو تئوري نظـارت كارآمـد و همگرايـي    

ايـن تحقيـق، از    ها در بازار سرمايه ايران اسـت.  مذكور به دنبال آزمون اين تئوري منافع قابل بررسي است كه تحقيق
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   121هاي مقطعي است، كه  نوع مطالعه توصيفي همبستگي مبتني بر داده

ز مدل رگرسيون خطي چندگانه اند. براي آزمون اين ارتباط، ا به عنوان نمونه انتخاب گرديده 1387تهران در سال مالي
نشان مي دهد حضور سرمايه گذاران نهادي موجب افزايش نظارت بـر عملكـرد مـديران     ها استفاده شده است. يافته

پـذيري   شده، از عدم تقارن اطلاعاتي مي كاهد و نهايتاً با افزايش درصد مالكيت اين گـروه از سـهامداران، از نوسـان   
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تواند براي سياستگذاران بازار سرمايه در تدوين مقـررات بـراي اسـتقرار و     ها مي ن يافتهاي شود. بازده سهام كاسته مي
تقويت نقش سهامداران نهادي (در حاكميت شركتي) مفيد بوده، همچنين براي سرمايه گذاران در ارائه مبنـايي بـراي   

  كاهش ريسك نوسان پذيري بازده سرمايه گذاري سودمند باشد.
  .ايه گذاران نهادي، نوسان پذيري بازده سهام، فرضيه نظارت كارآمد، فرضيه همگرايي منافع: سرمكليدي هاي هواژ
  

   مقدمه
هـاي   نوسان پذيري بازده سهام، يكـي از موضـوع  

ي اخيـر مـورد   هـا  بحث برانگيز مالي است كه در سال
ي نوظهور قـرار  ها توجه محققان بازار سرمايه در بازار

 ش بـه ارتبـاط بـين   . دليل ايـن گـراي  ]14[گرفته است
نوسان پذيري قيمت و به تبع آن بازده و تـأثير آن بـر   
عملكرد بخـش مـالي و همچنـين كـل اقتصـاد برمـي       
گردد. از طـرف ديگـر، فايـده منـدي مطالعـه نوسـان       
پذيري بازده سهام از طـرف سـرمايه گـذاران از ايـن     
جهت است كه آنها نوسان پذيري بـازده سـهام را بـه    

سك در نظر مي گيرند و همچنين عنوان معياري از ري
خطي مشي گذاران بازار سـرمايه مـي تواننـد از ايـن     
معيار به عنوان ابزاري براي اندازه گيري ميزان آسـيب  

از ايـن رو،   .]24[پذيري بـازار سـهام اسـتفاده نماينـد    
مطالعه و بررسي عوامل مؤثر بر نوسان پـذيري بـازده   

ت بـازار  سهام مي تواند در اتخـاذ بسـياري از تصـميا   
سرمايه مفيد و راه گشا بوده، نتيجـه آن بـراي فعـالان    

، ناظران ها بورس اعم از نهادهاي مالي، مديران شركت
ي اقتصادي و سـرمايه گـذاران عـادي قابـل     ها سيستم

استفاده باشد. از طرف ديگـر، امـروزه نقـش سـرمايه     
گذاران نهادي به عنوان واسـطه انتقـال وجـوه و پـس     

سرمايه و مديريت منابع در بازارهـاي   اندازها به بازار
مالي ساير كشورها روز به روز اهميت بيشـتري پيـدا   

كـه افـزايش معـاملات سـرمايه      كرده است، به طوري
گذاران نهـادي در بازارهـاي جهـاني سـهام از اواخـر      

، منجر به افزايش توجـه محققـان مـالي بـه     1980دهه

شـده   بررسي تأثير اين نهادها بر تغييرات قيمت سهام
توان  است؛ به گونه اي كه سرمايه گذاران نهادي را مي

به عنوان گروهي از سهامدارن شركت تلقي كرد كه بر 
تغييرات قيمت و متعاقبـاً نوسـان بـازده سـهام نقـش      

  دارند.
در خصوص ارتباط ميان سرمايه گذاران نهادي و  

نظريـات متفـاوتي وجـود     نوسان پذيري بازده سـهام 
حققان معتقدند كه سـرمايه گـذاران   دارد. شماري از م

نهادي به صورت توده وار رفتـار مـي كننـد و تمايـل     
دارند از اسـتراتژي بـازخورد مثبـت معاملـه اسـتفاده      
نمايند. از اين رو، عملكرد آنهـا مـي توانـد بـه خـود      
همبســتگي و بــي ثبــاتي قيمــت ســهام منجــر شــود؛  

ان كه با وجود اين نوع از سرمايه گذاران، نوس طوري به
. ايـن  ]21[پذيري بـازده سـهام قابـل مشـاهده اسـت     

ديدگاه بر مبناي نظريه همگرايـي منـافع قابـل توجيـه     
است؛ بدان معني كه سرمايه گذاران نهادي با مـديران  
به دليل منافع مشترك همسو شـده، باعـث بـي ثبـاتي     

ي سهام مـي شـوند. در مقابـل، گـروه ديگـر      ها قيمت
سرمايه گذاران آگاهي معتقدند سرمايه گذاران نهادي، 

هستند كه با اطلاعات جديد و بموقع قيمت سـهام را  
تنظيم كرده، از نوسان پذيري بازده سهام مـي كاهنـد،   
لذا وجود اين سرمايه گذاران باعث كاراتر شدن بـازار  

  .]3[سهام مي گردد
اين محققان همچنين معتقدند كه دو عامـل تـأثير    

ــر قيمــت ســهام، ميــزان ا  طلاعــات در گــذار در تغيي
دسترس و نوع پاسخگويي سـهامداران بـه اطلاعـات    
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است. وجود سرمايه گذاران نهادي مكانيسـم معتبـري   
به منظور انتقال اطلاعات به بازارهاي مالي يا به ديگر 
سهامداران فراهم مي آورد. در همين راسـتا، بوهـل و   

دارند كه سرمايه گذاران نهـادي   مي ، بيان]3[1همكاران
يگران اصلي در بـازار سـرمايه هسـتند كـه     يكي از باز

يشان تابعي از ميـزان سـرمايه   ها استفاده آنها از توانايي
گذاري آنهاست. لذا ميزان مالكيت نهادي اين سـرمايه  
گذاران مي تواند بـا نوسـان پـذيري بـازده سـهام در      
ارتباط باشد. از اين رو، اين محققان بيـان مـي دارنـد    

اده سازي حاكميت شركتي، سرمايه گذاران نهادي با پي
شــفافيت اطلاعــاتي را افــزايش داده، از عــدم تقــارن 
اطلاعاتي مي كاهند و اين عمل موجب تقويت كارايي 

كـه انتظـار مـي رود     طـوري  بازار سرمايه مي شود؛ بـه 
نوسان پذيري بازده سهام كاهش يافتـه، سـبب ايجـاد    
بازاري جذاب ومطمئن براي سـرمايه گـذاران جديـد    

ا همچنين اظهار مي كنند وجود سرمايه گذار شود. آنه
ــراهم شــدن فرصــت  ــادي ســبب ف ــا نه ي مناســب ه

شـود و   مـي  سودآوري براي سرمايه گـذاران موجـود  
 ها گسترش نقد شودگي و عمق بازار و شفافيت قيمت

و در نهايت افزايش بهـره وري و بهبـود سـطح رفـاه     
  دنبال خواهد داشت. هاجتماعي را ب

روضــاتي، تحقيــق حاضــر در راســتاي چنــين مف 
درصدد بررسي ارتباط ميان سرمايه گـذاران نهـادي و   

ي اين پژوهش ها نوسان پذيري بازده سهام است. يافته
نشان مي دهد كه فرضـيه نظـارت كارآمـد در توجيـه     
حضور سرمايه گذاران نهادي در بازار سرمايه ايران و 
نقش آنها در كاهش نوسانهاي بازده سهام قابل كاربرد 

مي تواند تأكيـد مجـددي بـر لـزوم      ها ت. اين يافتهاس
استقرار و تقويـت نظـام حاكميـت شـركتي در بـازار      

                                                            

1- bohl 

نوظهور ايران باشد. اين پژوهش در ادامه به ادبيـات و  
مبنــاي تئــوريكي پرداختــه، پــس از طــرح فرضــيه و  

مـي   هـا  متغيرهاي تحقيق بـه تجزيـه و تحليـل يافتـه    
  پردازد.
  

  قمباني نظري وپيشينة تحقي
دو  3و تئـوري نماينـدگي   2عدم تقـارن اطلاعـاتي   

تئوري هستند كه در پيوند با لزوم اسـتقرار حاكميـت   
شـوند. سـهامداران    استفاده مـي  ها در شركت 4شركتي

نهادي به عنوان يكي از عوامل خارجي نظام حاكميت 
شركتي نقش مهمي در رفع عـدم تقـارن اطلاعـاتي و    

موضوع سهامداران ي نمايندگي دارند. ها كاهش هزينه
نهادي همچنان كه در بخش قبلي ذكـر گرديـد، از دو   

 -2مفهوم نظارت كارآمـد و   -1نظر قابل طرح است: 
مفهوم همگرايي منافع. اين دو مفهوم در توجيه نتـايج  

دست آمده از تحقيقات زيادي اسـت كـه در مـورد     به
گونـه اي كـه از    سهامداران نهادي انجام شده است؛ به

ت كارآمـد، وجـود سـهامدارن نهـادي بـه      منظر نظـار 
استقرار نظام حاكميت شركتي منجـر شـده، از هزينـه    
نمايندگي مي كاهد. در ضمن، كاهش نوسـان پـذيري   
بــازده ســهام و فــرض وجــود رابطــه معكــوس بــين  

  سهامداران نهادي و نوسان پذيري قابل درك است.
كنند  مي خود اشاره ، در مقاله]4[بوهل و همكاران 

رمايه گذاران نهادي در بازار سـرمايه، آن را  حضور س
بـرد؛ بـدين صـورت كـه      مـي  به سمت كـارايي پـيش  

 خـود  نفـوذ  بـه  اتكا با توانند مي نهادي گذاران سرمايه
 و هـا  شركت سوي از دقيق اطلاعات ارائه به بازار، در

 صحت و دقت ، كرده نظارت اي حرفه اخلاق رعايت

                                                            

2 . Information Asymmety Theory. 
3 . Agancy Theory. 
4 . Corporate Governance. 
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 ، اظهـار ]5[ي بخشـند. بوش ـ  فزونـي  را اطلاعات ارائه
 آوري جمـع  طريـق  از نهـادي  گذاران سرمايه كند مي

 طور به مديريت تصميمات گذاري قيمت و اطلاعات
 بر آشكارا شركت، عمل نحوه اداره طريق از و ضمني
  كنند.  مي نظارت شركت

، سـرمايه گـذاران نهـادي    ]22[از ديدگاه استاپلدان
ــد؛      ــركتي دارن ــدي در حاكميــت ش ــاه توانمن جايگ

تواننـد بـر مـديريت شـركت نظـارت       مـي  كه ريطو به
دارد سـرمايه   مـي  بيـان  ،]18[موثري داشته باشند. ميترا

 گذاران نهادي كيفيـت حاكميـت شـركتي را افـزايش    
دهند. وجود سيستم حاكميت شـركتي مناسـب در    مي

، افزايش شفافيت اطلاعاتي را به دنبـال دارد  ها شركت
نقـش   رمايهكه اين به نوبه خـود در كـارايي بـازار س ـ   

 هـم  بورس، بودن كارا صورت كند و در مي مهمي ايفا
 هم و شود مي تعيين عادلانه و درستي به اوراق قيمت

 توسـعه  و توليـد  عامل مهمترين كه سرمايه تخصيص
 انجـام  بهينـه  و مطلـوب  صـورت  بـه  است، اقتصادي

  . شود مي
 در مطالعـات خـود اشـاره    ،]10[متريك و گامپرز 
 بـه  را سهام يها قيمت نهادي، ارانگذ كنند سرمايه مي

كننـد كـه ايـن     مـي  هدايت آن ذاتي يها ارزش سمت
خود گامي در جهت كاراتر كردن بازار سرمايه اسـت.  

 بـازده  پـذيري  معتقـد اسـت نوسـان    ]16[مايكل فلدر
 بـا  مقايسه در نوظهور بازارهاي سهام بورس در سهام

 ممكـن  موضوع اين علت .است بيشتر كامل بازارهاي
 تكامل بازارهاي در كه باشد واقعيت اين دليل به تاس

و  دارد وجـود  كارآمـدي  اطلاعـاتي  يهـا  شبكه يافته،
 تـا  اطلاعـات  تـا  آيـد  نمـي  وجود به امكان اين هرگز
 بـازار  بـر  اثـر درخـور تـوجهي    كه شوند جمع حدي

 خـود  مطالعـات  در ،]13[همكـارانش  و بگذارند. لـي 
 رفتـار  عتقدنـد م گذاران عـادي  اند سرمايه كرده عنوان

 خصـوص  بـه  و نهـادي آگاهانـه تـر    گـذاري  سرمايه
 حــاوي بــزرگ يهــا ســهام در آنهــا گــذاري ســرمايه
 سـهام  قيمـت  تنظيم سرعت و است بيشتري اطلاعات

  يابد. مي با حضور سرمايه گذاران نهادي افزايش
 سـرمايه  ميـان  دربارة رابطه ،]3[همكاران و بوهل 

تحقيـق   سـهام  بـازده  پـذيري  نوسان و نهادي گذاران
 افـزايش  اسـت  آن از حـاكي  ي آنهـا هـا  كردند. يافتـه 

 بـر  كننـدگي  ثابـت  اثـر  نهادي گذاران سرمايه مالكيت
 قيمـت  دارد، چرا كـه آنـان   سهام بازده پذيري نوسان
 كـرده،  تنظـيم  جديـد  اطلاعـات  با سرعت به را سهام
 و گردنـد. كمپـل   مـي  سـهام  بـازار  شدن كاراتر باعث

 گـذاران  سـرمايه  بررسـي  به يتحقيق در ،]8[همكاران
ي هـا  پرداختند. يافتـه  سود اعلان و سهام بازده نهادي،

 در پژوهش اين محققان حـاكي از آن اسـت تغييـرات   
 بـا  ومثبتـي  متـوالي  صورت به نهادي سهام يها دارايي
 ، در]23[سـاي  اسـت. تـي   همبسـته  آينده سهام بازده

 را سـهام  بـازده  و نهادي مالكيت موضوع خود مطالعه
 دهــد مــي نشــان بررســي ايــن نتــايج .نمــود ررســيب

 ييهـا  شـركت  بيشـتر،  نهـادي  مالكيت با ييها شركت
 نظـارت  تحـت  كاراتري صورت به مديران كه هستند
 سـرمايه  اختيـار  در بيشتري اطلاعات و گيرند مي قرار

 مطالعه در ،]2[سينزكي و گذاران قرار مي دهند. بوهل
 آيـا  كـه  دنـد دا قرار تحقيق مورد را موضوع اين خود

 سهام يها قيمت ثباتي بي باعث نهادي گذاران سرمايه
 وقتـي  كه دهد مي نشان آنها تحقيقات شوند؟ نتايج مي

ــرمايه  شــركت عمــده ســهامداران نهــادي گــذارن س
 كنـد  مـي  سـقوط  سـهام  بازده پذيري نوسان شوند، مي

 دهـد  مي نيز نشان ]20[همكارانش و .تحقيق اوساجي
 مشــاركت نهــادي مالكــان آنهــا در كــه ييهــا شــركت
 ييهـا  شركت به نسبت سهامشان قيمت دارند، بيشتري

اسـت، از ايـن رو، بـالا بـودن      بـالاتر  كمتر مالكيت با
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ــراي شــركت مالكيــت  محســوب ارزش هــا نهــادي ب
  شود. مي

از سوي ديگر، مفهوم همگرايي منافع نيـز طيـف    
ديگري از تحقيقـات را در مـورد پيامـدهاي حضـور     

دنبال داشته اسـت. از جملـه ايـن     ي بهسهامداران نهاد
 اشاره كرد كـه،  ]19[چن و محققان، مي توان به گوين
 گـذاران  سـرمايه  اي تـوده  به تحقيق در مـورد رفتـار  

 دليـل  آنهـا . پرداختند سهام قيمت بر آن تأثير و نهادي
 وقتـي  كـه  موضوع ارتباط دادند اين به را بررسي اين

 بـازار سـرمايه   اصـلي  بازيگران نهادي گذاران سرمايه
 ممكـن  آنهـا  طـرف  از وار توده رفتار انجام شوند، مي

سهام و در نتيجـه نوسـان    قيمت ثباتي بي باعث است
، در تحقيقـي بـه   ]6[شود. همچنين بـوش و نـو   بازده

ي افشـا سـازي بـر مالكيـت     هـا  بررسي تأثير فعاليـت 
سرمايه گذاران نهادي پرداختند و اين موضوع را مورد 

دند كه آيا اين تأثير بـر نوسـان پـذيري    مطالعه قرار دا
بازده شركت ارتباط دارد يا خير؟ نتايج پـژوهش آنهـا   

از كيفيت افشـاگري  كهيي ها حاكي از آن است شركت
بالا و مالكيـت سـرمايه گـذاري نهـادي بيشـتري بـر       
خوردارند، نوسان پذيري بازده سهام بيشتر ومستمري 

  .كنند مي را تجربه
ق، ايـن پـژوهش درصـدد    بر اساس ادبيات تحقي ـ 

پاسخگويي به اين مسأله اسـت كـه آيـا رابطـه معنـي      
داري ميان سرمايه گـذاران نهـادي و نوسـان پـذيري     
بازده سهام در بازار نوظهور سرمايه ايران وجـود دارد  

  يا خير؟
چارچوب نظري تحقيق بر اساس فرضيه نظـارت   

كارآمد و فرضيه همگرايي منافع به صورت شكل زير 
  يين است:قابل تب

   
   
   

  
  
  
   
  
   

  . چارچوب نظري تحقيق1شكل 

  فرضيه تحقيق
با توجه به چارچوب نظري فوق، اين تحقيـق بـا    

در بـازار   ]3[ايده گيري از پژوهش بوهل و همكـاران 
سرمايه نوظهور ايران انجام گرديده است. اين تحقيـق  

يـك از   درصدد بررسي اين موضـوع اسـت كـه كـدام    

ربوط در توجيه سرمايه گذاران نهادي در ي مها تئوري
بازار نوظهور ايران قابـل كـاربرد اسـت. لـذا فرضـيه      

  تحقيق به صورت زير بيان مي شود: 
بين سرمايه گذاران نهادي و نوسان پذيري بازده « 

  »سهام ارتباط معني داري وجود دارد.

 

 

 

 

 

 

نوسان 
پذيري 
 بازده سهام

  
سرمايه 
 گذاران 

 نهادي

زه شركت، سود خالص، رتبه متغيرهاي كنترلي: اندا
 نقد شوندگي، اهرم، شاخص صنعت.

فرضيه نظارت کارآمد

 
  فر ضيه همگرايی منافع
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  روش تحقيق
همبستگي مبتنـي   -تحقيق حاضر از نوع توصيفي 

اسـت و از حيـث هـدف     1ي مقطعيها ادهبر تحليل د
بـا اسـتفاده از    هـا  كاربردي است. آزمون و تحليل داده

 نـرم افـزاري   مدل رگرسيوني چند متغيره و در محيط
Eviews .انجام شده است  

  
  جامعه و نمونه آماري

 پذيرفتـه  شـركتهاي  حاضـر،  تحقيق آماري جامعه 
 درسـال  كـه  هستند تهران بهادار اوراق بورس در شده

. گرفتـه انـد   قـرار  بورس شركتهاي فهرست در 1387
ــن ــه اي ــا نمون ــه اســت شــركتهايي شــامل ه  داراي ك

 از نظـر  مـورد  يهـا  شـركت  -1: باشند زير ويژگيهاي
 اوراق بـورس  عضـويت  در 1387 سال انتهاي تا ابتدا

 اســفند 29 آنهــا مـالي  ســال پايـان  -2باشــند؛  بهـادار 
 يـا  عمليـات  توقـف  بررسـي  مـورد  دوره در -3باشد؛
 يهـا  صـورت  -4باشـند؛   نداشـته  مالي دوره در تغيير
توسط سازمان بـورس اوراق   1387 سال در آنها مالي
 هـا  آن نظـر  مورد يها داده -5باشد؛  شده منتشر بهادار

 مـورد  سـال  از روز 100 حداقل -6باشد؛ دسترس در
 هـاي  محـدوديت  به توجه با .باشند گرفته قرار معامله
 كـه  شـدند  انتخـاب  ركتش ـ 121 تعـداد  شـده  اعمال

 بهـادار  اوراق بورس سايت از آنها اطلاعات مربوط به
 شـده  آوري جمـع  نـوين  آورد ره افـزار  نـرم  و تهران
  است.
  
  ها داده گردآوري روش
ــن در  ــق اي ــراي تحقي ــع ب ــا داده آوري جم  و ه

 .اسـت  شـده  اسـتفاده  اي كتابخانه روش از اطلاعات،

                                                            

1. Cross- Sectional. 

 تمجــلا و كتــب از تحقيــق نظــري مبــاني همچنــين
   گرديده است. گردآوري لاتين تخصصي فارسي و

  
  تحقيق متغيرهاي

 و مسـتقل  وابسـته،  متغير شامل تحقيق متغيرهاي 
  هستند. كنترلي
  
  :وابسته متغير
نوسان پذيري بازده سهام، متغير وابسته است كـه   

آورد آن از مـدل خـود رگرسـيون ناهمسـان     بـر براي 
تفاده اس GARCH2  (p,q)واريانس شرطي موسوم به

 شده است. علت استفاده از اين روش، اين اسـت كـه  
 دهنده نشان نوعي به مالي بازارهاي در نوسانات تغيير

 اگـر . اسـت  زمـاني  دوره يـك  در واريانس ناهمساني
آن  در در دسـترس باشـد،   شركت يك بازده يها داده

 سـطح  دهنـده  نشـان  بازده اين معيار انحراف صورت
 ريسـك  كـه  اسـت  طبيعـي . بـود  خواهد سهام ريسك
 بنــابراين،. كــرد خواهــد تغييــر زمــان طــول در ســهام

 سـهام،  بازده شرطي ميانگين خطاي جملات واريانس
 خواهـد  تغييـر  هستند، نوسانات ميزان دهنده نشان كه
 ناهمسـاني  مواجهـه بـا   زمـان  طول در نتيجه، در. كرد

 مشـكل،  ايـن  حل براي. اجتناب ناپذير است واريانس
 ،هـا  روش ايـن  از يكـي . دارد دوجو مختلفي روشهاي
 روي از شـرطي  صـورت  بـه  پـذيري  نوسـان  تخمين

 3انگـل  توسـط  كه روش اين. است گذشته مشاهدات
  رگرسيوني خود مدل است، شده مطرح 1982 در سال
 مـدل  .است آرچ به موسوم شرطي، واريانس ناهمسان

در  4بولرسـلو  توسـط  است، آرچ مدل تعميم كه گارچ
                                                            

2 . Generelized Auto Regressive Conditional 
Heteroscedasticity. 
3 . Engel. 
4 . Bolerslove. 
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 يا p,q( GARCH( مدل وي .شد معرفي 1986سال 
)p,q(ARCH ايـن  در كه نمود مطرح را يافته تعميم 

 در متحرك ميانگين و رگرسيون خود جزء دو مدل هر
 پژوهش اين در. شوند مي وارد شرطي واريانس معادله
 مــدل ســهام از بــازده پــذيري نوســان تخمــين بــراي

GARCH(1,1)  به دليل قدرت بالاي ان استفاده شده
 بيـانگر  يك، مساوي مقداري با pو q آن در كه است،
 متحـرك  ميـانگين  و اول مرتبـه  رگرسـيون  خود جزء
]. مدل خود رگرسيوني ناهمسـان  1هستند.[ اول مرتبه

 شرطي موسوم به گارچ، مدلي است كه بـا اسـتفاده از  
 ي آينـده را توضـيح  هـا  ي گذشته، واريانسها واريانس

 زانـه رو بـازده  شـرطي  واريانس ترتيب، دهد. بدين مي
 جداگانه طور به1387 سال طول در شركت 121 سهام
 برآورد براي نهايت، در شده، محاسبه مدل اين توسط
 در هـا  شـركت  از يـك  هـر  سهام بازده پذيري نوسان
 آنهـا  شـرطي  يهـا  واريـانس  از نظـر  مـورد  سال طول

شود، كه مستلزم محاسـبات زيـادي    مي گرفته ميانگين
ه از مطالعـه مقطعـي   است و اين خود دليلي بر استفاد

  در اين تحقيق بوده است .
  
  ي مستقلها متغير
سرمايه گذاران نهادي در ايـن تحقيـق بـه عنـوان      

 تعريـف  با مطابق متغير مستقل در نظر گرفته شده اند.
 گــذاران ســرمايه نهــادي، گــذاران ســرمايه ،]5[بــوش
 يهـا  شـركت  بيمـه،  يهـا  شركت ،ها بانك نظير بزرگ
 از بزرگـي  حجـم  كـه  سـتندكه ه... و گـذاري  سرمايه
سهامشان برمي گردد. علاوه بر  معامله به آنها عمليات

قـانون اوراق   1مـاده   27اين، مطابق بـا تعريـف بنـد    
بهــادار جمهــوري اســلاي ايــران، از ســرمايه گــذاران 

 5نهادي، هر شخص حقيقي يا حقـوقي كـه بـيش از    
ميليـارد ريـال از ارزش اسـمي     5درصد و يا بـيش از  

هادار در دست انتشـار را خريـداري كنـد نيـز     اوراق ب

شـوند.   مي جزو اين گروه از سرمايه گذاران محسوب
ي هـا  ي همـراه در صـورت  هـا  لذا با بررسي يادداشت

مالي، درصد مالكيـت ايـن سـرمايه گـذاران از سـهام      
  شركت مشخص گرديده است.

 بـه  كنترلـي  متغيرهاي از تحقيق، اين در همچنين 
 عوامـل  سـاير  نظـر  از كتهاشـر  سـازي  يكسـان  منظور

 اندازه شامل متغيرها اين. است شده استفاده تاثيرگذار
سود خـالص، اهـرم، رتبـه نقـد شـوندگي و       شركت،

  .شاخص صنعت هستند
 گسـتردگي  و حجـم  كننـده  تعيـين  شركت اندازه 

 دليـل  بـه  بزرگتـر  يهـا  شـركت . است شركت فعاليت
 بيشـتر،  كنترلي يها مكانيزم و فعان ذين با بيشتر ارتباط

برخوردارنـد. تحقيقـي كـه     كمتـري  تجاري ريسك از
دهـد رابطـه    مي ، انجام شد، نشان]14[توسط للداكيس

معكوس ميان اندازه شركت و بـازده سـهام بـه طـور     
ي بـدهي  هـا  ي كوچك و با نسـبت ها عمده در شركت

 در بـالا  تـورم  وجـود  بـه  توجـه  بزرگ وجود دارد. با
 را تري مرتبط عاتاطلا فروش، به مربوط ارقام ايران،
ي هـا  رود شـركت  مي دهند و در نتيجه، انتظار مي ارائه

 ايـن  در. بزرگتر نوسـان بـازده كمتـري داشـته باشـند     
 لگـاريتم  از شـركت  انـدازه  بـرآورد  منظور به تحقيق،
 شده استفاده شركت مالي سال پايان در فروش طبيعي
  است.
 اطلاعــاتي اقــلام مهمتــرين از خــالص ســود 

 اقتصـادي  واحد يك وضعيت تفسير ايبر حسابداري
 حـاوي  شـده،  گـزارش  خالص رود. سود مي شمار به

 سـهام  قيمـت  گـذاري  ارزش بـا  كـه  اسـت  اطلاعاتي
تواند رابطـه   مي . از اين رو]11[است مربوط ها شركت

  معناداري با نوسان پذيري بازده سهام داشته باشد. 
 مفهوم اهرم از مهمترين مفاهيم مالي است. فلنري 

 يافتند دست شواهدي به ، در تحقيق خود]9[رانگان و
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ارتبـاط   داراي سهام قيمت نوسانهاي دهد مي نشان كه
در اين تحقيـق،   .است بدهي يها نسبت با معني داري

از نسبت كل بدهي به كل دارايي بـه عنـوان شـاخص    
  اهرم استفاده شده است.

كه نوسان پذيري بازده سهام تحت تأثير  از آنجايي 
عت است، لذا براي بررسي اثر نوع صنعت بـر  نوع صن

نوسان پذيري بازده سهام از شاخص صنعت اسـتفاده  
شده است. تحقيقات نشان داده اند تغييرات بـازده بـا   
عامل صنعت در ارتباط است و بازده سـهام از عامـل   

  .]7[پذيرد مي نوع صنعت تأثير
 قيمـت  بـر  شـوندگي  نقد معتقد است ،]17[ميرالز 
 بـوده،  مؤثر دارايي بازده بر عامل اين. دارد تأثير سهام

 آن همـواره  گذاران سرمايه كه است مواردي جمله از
سـهام، بيـانگر    شـوندگي  نقد. دهند مي قرار نظر مد را

وضعيت كلي محيط سرمايه گذاري اسـت و يكـي از   
. رتبه نقد شـوندگي   ي كلان تلقي مي شودها شاخص
 را بـازار  رد سهم يك شدن نقد ميزان كه است عددي
 مقـاديري  از نسـبت  ايـن  محاسبه براي. دهد مي نشان

 معاملـه  دفعات سـهام  تعداد خريداران، تعداد همچون
 تعــداد شــده، معاملــه روزهــاي ســهام تعــداد شــده،
 سـهام  تعـداد  و دوره طـي  معـاملات  حجم ،ها شركت
 اسـتفاده  روز ارزش ميزان و دوره طي در شده معامله

ي بورس قابـل  ها ط از فايلي مربوها شود (كه داده مي

دريافت است). در اين پژوهش از رتبه نقد شـوندگي  
به عنوان يكي از متغيرهاي كنترلـي مـؤثر بـر نوسـان     

  پذيري بازده سهام استفاده شده است.
 

  تحقيق مدل
 شـكل  بـه  تحقيـق  مدل فوق توضيحات براساس 
  : شود مي ارائه زير

SRV = β1 IO + β2 FS + β 3 LR + β4 NI + β5 
II + β6 Lv + ei 

  :مدل اين در كه
SRV  شـركت  نوسان پـذيري بـازده سـهام   مؤيد 

 :FS ؛نهادي گذاران سرمايه درصد مالكيت: IOاست. 
 سـود NI : شـوندگي؛  نقـد  رتبـه : LR ؛شـركت  اندازه
ضـريب   i اهرم؛Lv : صنعت؛ : شاخصII ؛خالص

   مجاز هستند. اضافات: eiثابت متغير و 
  

  هاي تحقيق: افتهي
  آمار توصيفي

) حاوي آمار توصيفي متغيرهـاي  1نگاره شماره ( 
مورد آزمون است. نكتـه قابـل توجـه در ايـن نگـاره      
 پراكندگي بسيار بـالاي متغيرهـاي تحقيـق اسـت كـه     

  است. ستون آخر نگاره ، گواه بر اين مطلب
  

  . آمار توصيفي 1نگاره
  انحراف معيار  حداكثر اقلحد ميانه ميانگين تعداد مشاهدات  متغير

SRV  121 05/215 82/34 13/0 5/2905 55/419  
IO 121 74/77 10/80 68/29 95  59/12  
NI 121 62/11 46/11 07/6 22/16  79/1  
II 121 5/2948 01/510 32/50 23669  63/5958  
FS 121 58/13 29/13 26/10 55/18  67/1  
LR 121 05/66 91/66 20/10 41/116 61/21  
LV 121 62/0 63/0 13/0 98/0  17/0  

  مأخذ: محاسبات محقق
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 بـا  SRV وابسـته  متغيـر  فـوق  جدول به استناد با 
 مقـدار  حـداقل  داراي ، 82/34 ميانه ،05/215ميانگين

 انحــراف كــه اســت 5/2905 مقــدار حــداكثر و 13/0
 مقــادير در تفــاوت. دارد 55/419 انــدازه بــه معيــاري
تفـاوت   به توان مي را يريپذ نوسان حداكثر و حداقل
 بـازار  در آنهـا  عملكـرد  نتيجه در و ها شركت بازدهي
 IO مسـتقل  متغيـر  همچنـين .مربـوط دانسـت   سرمايه
دارد  10/80 مقـدار  با اي ميانه و 74/77 برابر ميانگيني

 و 95 آن حداكثر و 68/29 متغير اين مقدار حداقل كه
طلب و اين بيانگراين م .است 59/12 آن معيار انحراف

 از بـالايي  درصـد  نمونه در است كه شركتهاي موجود
  .دارند اختيار در را نهادي گذاران سرمايه
NI آن ميـانگين  كـه  است ديگري توضيحي متغير 
 مقــدار. دارد46/11 برابــر اي ميانــه و 62/11 مســاوي
 مقـدار  حداكثر و حداقل بوده، 79/1 آن معيار انحراف

و اين مويد  .است 22/16 و 07/6 با برابر ترتيب به آن
 از نمونه يها شركت خالص سود اين مطلب است كه

 به توجه با اختلاف اين كه برخوردارند، نسبي تفاوت
 نظـر  بـه  طبيعي ها شركت بازدهي سطح بودن متفاوت

  . رسد مي
 اي ميانـــه و 5/2948 ميـــانگين داراي II متغيـــر 

 برابـر بـا   مقدار آن حداقل كه.است 01/510 با مساوي
 معيار وانحراف 23669 با مساوي حداكثرآن و 32/50
 تفـاوت  هـا  كميت اين به توجه با. است 63/5958 آن
 ايـن  دليـل . است مشهود صنعت شاخص يها داده در

 فعاليت و عملكرد بررسي معيار به توان مي را اختلاف
 تفكيـك  بـه  توجـه  بـا  كه داد نسبت صنعتي گروه هر

  .دارند متفاوتي مقادير صنايع
 داراي 57/13 برابر ميانگيني با Fs ضيحيتو متغير 
 متغير معيار انحراف همچنين. است 28/13 ميانه مقدار

 55/18 مقدار حداكثر و 26/10 مقدار با حداقل ،67/1

 نمونه يها شركت مي توان گفت رو، اين از. است آن
 قابـل  تفـاوت  داراي فـروش)  مبناي (بر اندازه نظر از

  .نيستند اي ملاحظه
 05/66 ميـانگين  مقدار داراي LR يحيتوض متغير 

 61/21 برابر آن معيار انحراف كه است 91/66 ميانه و
 ترتيـب  بـه  متغير اين مقدار حداكثر و حداقل و است
 نشــان هــا كميــت ايــن. اســت 41/116 و 2/10 برابــر
 نقـد  ميـزان  نظـر  از بررسي مورد يها شركت دهند مي

 بـه  يك وضيعت نزديك به هم در سهامشان شوندگي
  .برند مي سر

 ميانه و. 62/0 ميانگين داراي LV توضيحي متغير 
 آن حـداكثر  و 13/0 آن مقـدار  كه حداقل است 63/0
 بــا. اسـت  175/0 بـا  برابــر آن معيـار  انحـراف  و98/0

 گفـت  تـوان  مـي  آمـاري  يهـا  كميـت  ايـن  بـه  استناد
 از پيوسـته  طيـف  يـك  در تقريبـاً  انتخابي يها شركت
  د.دارن قرار بدهي يها نسبت
  
  و تجزيه و تحليل نتايج ها يافته
تحقيـق كـه بـه صـورت مطالعـه       آزمون فرضـيه  

مقطعي با استفاده از مدل رگرسيون انجام شده، نشـان  
داراي نـا همسـاني واريـانس هسـتند كـه       ها داد، داده

معمولا در مطالعات مقطعي مشـاهده مـي شـوند. بـه     
 -همساني واريانس از آزمـون گلـد   منظور تشخيص نا

استفاده شده و پس از اطمينان از وجود  1د كوانت فيل
همساني واريانس در جـزء اخـلال از روش حـداقل     نا

بـراي آزمـون فرضـيه اسـتفاده     (WLS)مربعات وزني 
شده اسـت.آزمون سـاير فرضـيات مـدل رگرسـيون،      
همچون آزمون نرمال بودن واريانس بازده و عدم خود 

ريـانس  دهد كه توزيع خطاهاي وا همبستگي نشان مي

                                                            

1 Gold field-quantdt 
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 =1.96DWبــازده از توزيــع نرمــال برخــوردار بــوده،
عدم خود همبستگي بـين خطاهـاي بـاقي     دهندة نشان

بين متغيرهـا   است. همچنين، همبستگي كم مانده مدل
  است.  ها بيانگر نبود هم خطي بين متغير

،نتايج آزمون فر ضيه تحقيـق بـر مبنـاي     2نگاره  
 ـ   حداقل مربعات وزني ن نتـايج  را نشان مـي دهـد .اي

بيانگر ارتباط معكوس بين سـرمايه گـذران نهـادي و    
كه تاييد كننده فرضـيه   نوسان پذيري بازده سهام است

در توجيه رفتار سرمايه گذاران نهـادي   نظارت كارآمد
در شركتهاي ايراني است. بـدين ترتيـب، بـا افـزايش     

و به دنبال  ها مالكيت سرمايه گذاران نهادي در شركت
ارت آنها بر عملكـرد شـركت، نوسـان    آن، افزايش نظ

طـور كـه در    يابد. همـان  پذيري بازده سهام كاهش مي
) نهـادي  مالكيت(IO شود، ضريب جدول ملاحظه مي

 مــدل در خطــاي آن بــوده، احتمــال -07/18بــا برابــر

 وقتـي  دهـد  مي نشان ضريب اين. است 03/0 >05/0
يابـد، بـا    افزايش واحد يك شركت در نهادي مالكيت
 بـازده  پـذيري  نوسـان  ت ماندن ساير عوامل،شرط ثاب

 سـطح  در بنابراين، يابد. مي كاهش واحد 07/18 سهام
اطمينان  سطح در ضريب اين درصد 5كمتر از  خطاي

همچنين، بـا توجـه بـه     .است قبول قابل %95بالاتر از 
اين موضوع قابـل تشـخيص    2نتايج موجود در نگاره 

لص و رتبه است كه متغيرهاي اندازه شركت، سود خا
نقد شوندگي با سطح خطاي صفر در سـطح اطمينـان   

% با نوسان پـذيري بـازده سـهام رابطـه معنـاداري      99
كه متغيرهاي اهرم و شاخص صنعت  دارند، و در حالي

، داراي رابطـه   05/0با توجه به سطح خطاي بالاتر از 
تـوان   مي معني دار با نوسان پذيري بازده سهام نيستند،

ط معني دار را بـه سـاختار تـأمين مـالي     اين عدم ارتبا
  شركتها ومقطعي بودن مطالعه، مربوط دانست.

  

. نتايج حاصل از مدل رگرسيوني چندگانه تحقيق2نگاره  

 سطح خطا tآماره   ضريب  متغير

IO 07/18-  19/2 -  03/0  
FS47/184-  17/3 -  0  
II01/0 -  31/1 -  19/0  

LV13/134-  31/0 -  74/0  
LR07/29  88/7  0  
NI29/301  29/4  0  

  
  F  0آماره F 02/175  Probآماره
R288/0  Ajd-R287/0  

  مأخذ: محاسبات محقق
  

 در نگاره كه رگرسيون از حاصل نتايج در نهايت، 
در سـطح   F آماره دهد مي نشان است، شده ارائه فوق

 بـا  و درصـد  99 داري معنـي  سـطح  بـا  خطاي صفر،
 تعيـين  ضريب ،همچنين. است معنادار 02/175 مقدار

 نشـان  مقـدار  ايـن . اسـت  87/0 برابـر بـا   شده تعديل
ــي ــد م ــاي ده ــيحي متغيره ــود توض ــدل در موج  م

 بـازده  پـذيري  نوسـان  درصد 87حدود  تا اند توانسته
 سـطح  اين به توجه با بنابراين،. توضيح دهند را سهام
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 ايـن  از. شـود  مـي  تأييد تحقيق فرضيه داري، معني از
 گـذاران  سـرمايه  ميـان  :گفـت  ناطمينا با توان مي رو،

 يهــا شــركت ســهام بــازده پــذيري نوســان و نهــادي
 تهـران، رابطـه   بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته
 انطبـاق  در نتيجه اين تحقيـق،  .دارد وجود داري معني

 ، بوهل]23[تي ساي ،]3[همكاران و بوهل يها يافته با
 مالكيت اشاره نمودند با افزايش كه است ]2[وسينزكي
 بازده پذيري نوسان شركت، در نهادي گذاران سرمايه
 مقابـل  در نتيجـه  اين همچنين، يابد و مي كاهش سهام
 و سياس ،]19[چن و گوين چون: محققاني، يها يافته

 معتقدنـد  كـه  دارد قـرار  ]6[، بـوش و نـو  ]21[ويدبي
 قيمت ثباتي بي باعث نحوي به نهادي گذاران سرمايه
 پـذيري  نوسـان  افـزايش  موجب نتيجه در شده، سهام
شـوند، امـا نكتـه جالـب توجـه وجـه        مي سهام بازده

اشتراك محققان در اين حوزه بوده اسـت كـه همگـي    
وجود رابطه معنادار ميـان سـرمايه گـذاران نهـادي و     

  نوسان بازده سهام را تأييد كرده اند.
  

  تحقيق هاي محدوديت
 داراي تحقيقـات  سـاير  هماننـد  نيـز  تحقيـق  اين 

 مشـكل  را نتايج پذيري تعميم كه بود يياه محدوديت
  :از عبارتند ها محدوديت اين از برخي سازد؛ مي
  ؛ها فعاليت كل در گيري نمونه محدوديت .1
 بـه  توجـه  بـا  ، تحقيـق  زماني دوره بودن محدود .2

 1387 سـال  بـه  اختصـاص  تحقيق زماني قلمرو اينكه
  دارد؛

ي ي كلان اقتصـاد ها در محاسبه بازده سهام اثر متغير.3
كـه  شده است. بديهي است مثل تورم.. در نظر گرفته ن

 ؛ تاثير داشته باشد ها ي مي تواند بر يافتهها چنين متغير

.به منظور محاسبه واريانس شرطي بازدهها روزهـاي  4
روز  95 ها يكسان نبـوده اسـت كـه از    فعاليت شركت

  .روز در نوسان بوده است 218فعاليت تا 
  

  : آتي تحقيقات براي پيشنهادهايي
 زمينـه  در گرفتـه  صـورت  مطالعـات  بـه  توجه با 

 بـازار  فعلي يها نيازمندي و سهام بازده پذيري نوسان
 آتـي  تحقيقـات  انجـام  بـراي  ذيل پيشنهادهاي سرمايه
  :گردد مي توصيه

 و اطلاعـاتي  افشـاي  كيفيـت  ميـان  رابطه بررسي .1
  سهام؛ بازده پذيري نوسان

 در هامس ـ بـازده  پـذيري  نوسان تاثيرمعيار بررسي .2
   گذاران؛ سرمايه گيري تصميم

 نوسـان  بـر  اقتصادي كلان متغيرهاي تأثير بررسي .3
 سهام؛ بازده پذيري

ــه صــورت  .4 ي هــا تحليــل داده مطالعــه مــذكور ب
  تركيبي.  

  
  نتيجه گيري

ــا اســتفاده از    نتــايج حاصــل از آزمــون فرضــيه ب
اطلاعات مربوط به شركتهاي موجود در بورس اوراق 

نشان مي دهد كـه ميـان    1387 سالبهادار تهران، طي 
سرمايه گذاران نهادي و نوسـان پـذيري بـازده سـهام     

 تأييد به توجه با رابطه معكوس معناداري وجود دارد.
 نهـادي  گـذاران  سرمايه اينكه بر مبني پژوهش فرضيه
 سـهام  بـازده  پـذيري  نوسان با معناداري ارتباط داراي
 تهران اربهاد اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت
 در گـذاران  سـرمايه  ايـن  مالكيت افزايش با و هستند
 بـا  يابـد،  مي كاهش سهام بازده پذيري نوسان شركت،
 نمـود  اذعـان  تـوان  مـي  تحقيق نظري ادبيات به استناد
 بـازار  در اي ويـژه  جايگـاه  از نهـادي  گذاران سرمايه
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 در حضـور  برخوردارند. اين سرمايه گذاران با سرمايه
 مشـكلات  رفـع  جهـت  در مـؤثري  اتاقدام ها شركت

 و دهنـد  مي انجام سهامداران و مديران ميان نمايندگي
 مـديران،  يهـا  فعاليـت  بـر  كنترل و نظارت افزايش با

 سهامداران به نسبت مديران پاسخگويي افزايش باعث
 حاكميـت  ارتقـاي  نتيجـه  در شـده،  فعـان  ذين ساير و

 سيســتم يــك وجــود. شــوند مــي موجــب را شــركتي
 در را هـا  شـركت  توانـد  مـي  مناسب شركتي حاكميت

 سرمايه به ها آن تشويق و گذاران سرمايه اعتماد جلب
 سـطح  در اصـول  ايـن  اجـراي  و دهـد  يـاري  گذاري
 كـه  شود مي شركت مالي عملكرد بهبود باعث شركت

 بـه  را سـهام  بازده نوسانات كاهش به تبع موضوع اين
 ياننما شركت اقتصادي شرايط ثبات از معياري عنوان
با توجه به تأييد فرضـيه پـژوهش مبنـي بـر      .سازد مي

اينكه سرمايه گذاران نهادي داراي ارتباط معناداري بـا  
ي پذيرفته شده در ها نوسان پذيري بازده سهام شركت

بورس اوراق بهادار تهران هستند و با افزايش مالكيت 
اين سرمايه گذاران در شركت، نوسـان پـذيري بـازده    

توان اظهار نمود نتايج تحقيق  مي ابد،ي مي سهام كاهش
فرضيه نظارت كارآمد را در ارتباط بـا نقـش سـرمايه    
گذاران نهادي در كاهش نوسان پـذيري بـازده سـهام    

كه فرضيه همگرايي منافع مبني  كنند، در حالي مي تأييد
بر وجود رابطـه مسـتقيم و معنـادار مالكيـت سـرمايه      

ام تأييــد گــذاران نهــادي ونوســان پــذيري بــازده ســه
  شود. نمي
 حضـور  ي تحقيـق حاضـر،  هـا  با توجه بـه يافتـه   

 كمك جهت در سرمايه بازار در نهادي گذاري سرمايه
 زمينـه  سـرمايه،  بـازار  شـفافيت  و كـارايي  افزايش به

 در نهـادي  گـذاران  سرمايه فعالتر حضور براي سازي
. ســازد مــي ضــروري پـبش  از بــيش را ســرمايه بـازار 
 از سطح آن به رسيدن منظور به نهادي گذاران سرمايه

 باشـند،  داشته اي كننده تسريع نقش بتوانند كه اهميت
 توسـعه  آنكـه  رغـم  بـه  و دارنـد  زيـادي  زمان به نياز

 نهـادي  گـذاران  سرمايه رشد و بهادار اوراق بازارهاي
 سـرمايه  بـازار  در پيشـرفت  بـراي  الـزام  يك عنوان به

 بخـش و  اثر صحيح، قوانين فقدان اما شود، مي معرفي
 لازم بسـترهاي  كـه  است شده باعث محكم پشتوانه با

 نگيرد. شكل توسعه حال در كشورهاي اكثر در قانوني
 يافتـه  توسعه كشورهاي تجارب از استفاده رو، اين از
  بود.  خواهد مفيد زمينه اين در

 ها داده دسترسي به توجه با ي اين پژوهشها يافته 
 در لـذا . است هگرديد انجام بورس شركتهاي مورد در

 احتياط جانب بايد شركتها ساير به ها يافته تعميم مورد
  .نمود رعايت را
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