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 شباکعلمی تخصصی  نشریه
 0011 دی (،26)پیاپی:  5 شماره، سال هفتم

 

و  یشرکت تیحاکم تیفیقدرت سهامداران عمده بر ک تأثیر یبررس
 یهاشرکت ت،یریمد ستمیس تیفیبر ک یشرکت تیحاکم تأثیر

 در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ
     

 ،*2، فاطمه صمدی1مهسا یوسف نژاد

 3هاشمی تیله نوئی مصطفی

   

 36493 کد مقاله:

 
 

 یدهـچک
 

در بورس  شدهپذیرفته هایشرکت ،یشرکت تیحاکم تیفیقدرت سهامداران عمده و ک یبررس پژوهش اولاً: نیهدف ا
 یآمار جامعه یهمبستگ -توصیفی لحاظ ماهیت ازو  کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این اوراق بهادار تهران بود.

پرون استفاده  پسیلیواحد ف شهیاز آزمون ر رهایمتغ ییمانا ی. به منظور بررسدندبورس اوراق بهادار تهران بو یهاشرکت
از روش  ایاستفاده شود  تاید نگیاز روش پول دیبا نکهیا نیب صیتشخ ی، براهافرضیهمدل مربوط به  نیشد. به منظور تخم

سهامداران بزرگ بدون  ییداد که توانا انپژوهش نش جی( محاسبه شد. نتامریل Fاستفاده شود، آماره چاو ) یقیتلف هایداده
 :اًیثان. ستین یکاف ،یشرکت تیحاکم ستمیشکل دادن س یبرا هاآنقدرت  دنیبه چالش کش یبرا ،یسهامداران اصل

 لحاظ ماهیت ازو  هدف لحاظ از پژوهش این بود، هاشرکت تیریمد ستمیس تیفیبر ک یشرکت تیحاکم تأثیر یبررس

از  رهایمتغ ییمانا یبورس اوراق بهادار تهران بودند. به منظور بررس هایشرکت یجامعه آمارهمبستگی است.  -توصیفی
از  دیبا نکهیا نیب صیتشخ ی، براهافرضیهمدل مربوط به  نیاستفاده شد. به منظور تخم پرون پسیلیواحد ف شهیآزمون ر
پژوهش  جی( محاسبه شد. نتامریل Fاستفاده شود، آماره چاو ) یقیتلف هایدادهاز روش  ایاستفاده شود  تاید نگیروش پول

 دارد. یمنف رتأثی هاشرکت تیریمد ستمیس تیفیبر ک یده یرا تینشان داد که تمرکز مالک

 
از حد بر  شیکنترل ب ،یده یرا تیتمرکز مالک ،یشرکت تیحاکم تیفیقدرت سهامداران عمده، ک یدی:ـان کلـواژگ

 هاشرکت تیریمد ستمیس تیفیوجوه نقد، ک انیجر
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 مقدمه -1
کرده  تأکید ،تحقیقات اخیر بر حاکمیت شرکتی و اهمیت درک اینکه چگونه حاکمیت شرکتی در سراسر جهان متفاوت است

خاص  یانگیزه هر کشوری قوانین محلی .(2114 ،1اسچیل و همکارانملی است ) ایکه نیازمند نگاهی غنی از نهاده است
با  یدر بازارهای .کندمیایجاد حاکمیت شرکتی  را درهای آشکاری ، محیط نهادی و حقوقی ملی، تفاوتکندمیتحقیقاتی را ایجاد 

تمایل  هاشرکتتر در میان های راهبری شرکتی بهتر با تغییرپذیری کمسهامدار، محیط نهادی به ترویج سیستماز حمایت قوی 
تا سیستم حاکمیت شرکتی را از  تواند به فشارهای بازار منجر شوددر مقابل، حمایت قانونی ضعیف می .(2112، 2درنو و کیمدارد )

 (.21213شررو ویکتین، ) اعمال حکمرانی خوب را ارتقا دهد وطلبانهطریق سیستم قانونی بهبود بخشد یا پذیرش دا
های مختلف کنترل نظارتی مانند سهام کلاس دوگانه، توسط مکانیسم نمایندگیدر بازارهای با مالکیت بسیار متمرکز، مشکل 

ل و حقوق جریان نقدینگی در دستان ها منجر به شکاف بین کنترشود. این مکانیزمسهامداران تشدید می هاائتلافو  اهرام مالکیت
بر اساس ترین سهامداران قدرت بزرگبر اساس ها اثرات این مکانیزم .(1363ستایش و منصوری، شود. )ترین سهامداران میبزرگ

ند بدون توانمی هاآندوم،  و کنند کسبتر توانند منافع خصوصی را با هزینه کممی هاآن. اول اینکه، دو بخش کلی در نظر گرفت
 (.4،2121و همکاران بورتی) مدیران را تحت نظارت قرار دهند ،مستقل قوی هایهیئت

 و هدایت را شرکت یک که فرایندهایی و هاسیاست قوانین، از سیستم یک عنوانبه گسترده طوربه تواندمی شرکتی حاکمیت
 سهام ارزش سازیبیشینه فرض بر مبتنی و گیردمی نشات نمایندگی نظریه از شرکتی حاکمیت ایده. شود تعریف کنند،می کنترل
 از "نیابت" به را هاشرکت نماینده، عنوان به مدیران نظریه، این به توجه با(. 1364، نقل از غفاری، 16۹9 ،مکلینگ و جنسن) است

 استکرده ایجاد امروزی هایسازمان برای را توجهیقابل نمایندگی هایهزینه کنترل، و مالکیت تفکیک و کنندمی اداره سهامداران
 نویسندگان. دادند قرار مطالعه مورد را تایلند و اندونزی در نفوذ اعمال و شرکتی حاکمیت بین رابطه( 1364) همکاران وشورورزی 

 طول در خاص طور به رابطه این و گیرندمی کار به را بیشتری نفوذ اعمال ضعیف شرکتی حاکمیت با هاییشرکت که کنندمی ادعا
 سلب تسهیل برای آن از توانمی که کنندمی تعبیر( قرض) دین یک عنوان به را هایافته این نویسندگان. است قوی بحران مالی،

 به مایل بهتر حاکمیتی کیفیت با هاییشرکت این، بر علاوه. کرد دارد استفاده وجود ضعیف حاکمیت کیفیت که هنگامی مالکیت
 پویای رابطه( 2114) وانگ و چونگ .هستند بحران زمان طول در فرضپیش ریسک از جلوگیری برای نفوذ اعمال از بیشتر استفاده

 مالکیت بین معکوسی رابطه نویسندگان. کنندمی بررسی تجاری چرخه طول در را شرکتی سرمایه ساختار و سازمانی مالکیت بین
 (.2121، 2الاهدل و همکاران)کنندمی پیدا اقتصادی انقباضات طول در ویژه به را نفوذ اعمال و نهادی

(، در تحقیق 1362ناصری ملکی و پاک مرام)در ارتباط با عنوان این پژوهش، چندین پژوهش انجام شده است. برای نمونه، 
بر مالکیت سهامداران نهادی و اندازه شرکت را مورد بررسی قراردادند و به این نتیجه  تأکیدخود اقلام تعهدی و بازده آتی سهام با 
گذاران نهادی بوده اما با اندازه یهسرمابینی بازده، مستقل از درصد و تعداد مالکیت یشپ رسیدند که توانایی اقلام تعهدی برای
از سهامشان در اختیار مالکان نهادی است، حضور سهامداران  یی که درصد بیشتریهاشرکتشرکت رابطه منفی دارد. همچنین، در 

گذاری از دیدگاه ایجاد تمایز از میان اقلام نقدی و تعهدی نشده است. ستایش و یمتقنهادی سبب سازوکار صحیح 
 درصدنشان داد،  هاآنپرداختند که نتایج  مالکیت نهادی و (، نیز در تحقیق خود به بررسی هموارسازی سود ناخالص1363منصوری)

دارد. همچنین، نتایج نشان داد که  تأثیرو مدیریتی بر هموارسازی سود عملیاتی و سود خالص  مدیره هیئت غیرموظف اعضای
و  یشرکت تیحاکم نیرابطه ب یبررس( به 1311مرادیزای و همکاران )استقلال هیئت مدیره تأثیری بر هموارسازی سود ندارد. 

 تیوجه نقد و حاکم انیجر نیکه ب ندنشان دادپرداختند و  در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتدر  تیساختار مالک
نسبت  نیوجود داشته و ب میرابطه مستق یشرکت تیسهامدار عمده و حاکم 2 ارینسبت سهام در اخت نیرابطه معکوس و ب یشرکت

گودرزوند  مشاهده نشده است. یرابطه معنادار یشرکت تیبا حاکم یسهامدار و سهامداران عمده دولت نیبزرگتر اریسهام در اخت
 سهام شرکت ها یو نقدشوندگ یشرکت تیحاکم نیبر رابطه ب یندگیانواع تضاد نما تأثیر یبررس( هم به 136۹چگینی و همکاران )

 ره،یمد تییه سییعامل از ر ریمد فهیوظ ییجدا ره،یمد تییمستقل ه ینسبت اعضا یارهایکه معپرداختند و نشان دادند 
نسبت  قیتحق جیبراساس نتا نی. علاوه براباشندیسهام م یگبا نقدشوند یرابطه مثبت یدارا یحسابرس تیفیو ک یسهامداران نهاد

سهام در  یو نقدشوندگ یشرکت تیحاکم نیشدن رابطه ب شتریسبب ب یگذاران نهاد هیو سرما رهیمد تییمستقل ه یاعضا
و  رهیت مدییه سییاز ر رعاملیمد فهیوظ ییکه جدا باشدیم نینشان دهنده ا نیهمچن قیتحق جیخواهند شد. نتا یدولت یشرکتها

الاهدل و  سهام ندارند. یو نقد شوندگ یشرکت تیحاکم نیبر ارتباط ب یمعنادار تأثیر یدولت یدر شرکتها یحسابرس تیفیک

                                                           
1 Schiehll et al 
2 Durnev and Kim 
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 یریپذ تیکه مسئول ندنشان دادپرداختند و  بورس هایشرکت یبر عملکرد مال یشرکت تیحاکم تأثیر( به بررسی 2121) 1همکاران
 تأثیرشوند،  یم یریاندازه گ Tobin Qو  ROEکه از روش  هاشرکت( بر عملکرد AC) یحسابرس تهی( و کمBA) رهیمد ئتیه

 یمنف تأثیرشود،  یم یریاندازه گ Tobin Qکه از روش  هاشرکت( بر عملکرد TDو افشاء ) تیدارد. به طور مشابه، شفاف یاندک
 یشرکت تیحاکم یها وهیاز نظر ش یهند هایشرکتدهد که  یکشور نشان م یساختگ یرهایمتغ جی، نتانیدارد. علاوه بر ا یاندک

و  قاتیتحق یمحرک برا کیفارس دارند. مطالعه حاضر به عنوان  جیخل ینسبت به کشورها یعملکرد بهتر یو عملکرد مال
و  ستمویکر .کندمیعمل  یو عملکرد مال یشرکت تیحاکم نهیدر زم GCCهند و  یبورس هایشرکتدر  ژهیبو شتریمطالعات ب
نشان ی پرداختند و لیبرز یشرکتها لیو تحل هی: تجزیشرکت تیحاکم تیفیقدرت سهامداران عمده و ک( به بررسی 2121)همکاران 

بر  تیسلب مالک تأثیرمضر است. بر اساس  رهیمد ئتیه بیترک تیفیشرکت و ک تیریمد تیفیک یبرا تیکه تمرکز مالکدادند 
، رهیمد ئتیه بیو ترک یشرکت تیحاکم ستمیس فی(، با تضعتیسهامداران عمده و اقل نیب تعارضمالک)-مالک یتعارض ها

، به روش متمم، ینیاثر جانش شنهادیکنترل استفاده کنند. بر اساس پ یشخص یایکنترل کننده( ممکن است از مزا)سهامداران عمده
که  را انجام دهند تیرینظارت بر مد ماًیکنند و مستق یخوددار یوق رهیمد ئتیسهامداران کنترل کننده ممکن است از استخدام ه

 دنیبه چالش کش ی، برایسهامداران بزرگ بدون سهامداران اصل یی، تواناتیرا کاهش دهد. در نها رانیبا مد یندگیتعارض نما
 کیمالک در -تعارض مالک تیاز اهم یمطالعه شواهد نی. استین یکاف ،یشرکت تیحاکم ستمیشکل دادن س یبرا هاآنقدرت 

سهامداران بزرگ  ریسا نکهیا نیو همچن یشرکت تیحاکم ستمیس تیفیبر ک تیتمرکز مالک تأثیر لیو تحل هیبا تجز بازار نوظهور را
 .دهدی ارائه م ستند،ین یکنترل کننده قادر به رقابت با قدرت سهامداران اصل رهیغ

سهامدارن  بیو ترک تینوع ساختار مالک نیی. تعباشدیو مشخص م یاهسته گاهیجا یدارا یشرکت تیدر حاکم تیساختار مالک
کننده نوع  نیییدر قالب ابعاد مختلف تع تیبعد از حاکم نیاست. اهدر شرکت یشرکت به عنوان ابزار کنترل و اعمال حکمران

قابل  هاآن تیشرکت و درصد مالک بیو عمده در ترک تیوجود سهامداران اقل ت،یمالکتمرکز  ت،یمالک عیتوز ریشرکت نظ تیمالک
سهامداران  ،یتیریمد تیمالک ،یسهامداران نهاد رینظ یمتفاوت یاز الگو هاشرکتسهامداران  بیترک نیاست. همچن یبررس

بوده،  یا ندهیفزا تیاهم یکه دارا یشرکت تیموثر بر حاکم یرونیکنترل ب یاز ساز و کارها یکی کندیم تیتبع یو دولت یخصوص
از منابع  هاشرکتدلیل مشکلات نمایندگی امکان دارد مدیران به  (.131۹، بت شکن و رهبریاست ) یگذاران نهاد هیظهور سرما

شرکت در جهت افزایش ثروت سهامداران استفاده نکنند. صاحبنظران امروزه بهترین راه حل این مشکل را در بهبود حاکمیت 
، از قدرت هاشرکتمی دانند. حاکمیت شرکتی شامل معیارهایی می شود که می تواند با افزایش عدم تمرکز در کنترل  هاشرکت

بکاهد. از موثرترین این معیارها حضور سهامداران نهادی در شرکت است که دارای توان بالقوه در  مدیران در پیگیری منافع شخصی
 بدین منظور تحقیق حاضر در صدد پاسخ به پرسش زیر است:کنترل مدیران هستند. 

 دارد؟ ثیرتأ، در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت ،یشرکت تیحاکم تیفیقدرت سهامداران عمده وکآیا 

 نیتوجه به ا اب. ارزش سهام است یسازنهیشیبر فرض ب یو مبتن ردیگینشات م یندگینما هیاز نظر یشرکت تیحاکم دهیا
 یهانهیو کنترل، هز تیمالک کیو تفک کنندیاز سهامداران اداره م "ابتین"را به  هاشرکت، ندهیبه عنوان نما رانی، مدهینظر
 (.2121، 2القمره و همکاراناست )کرده جادیا یامروز یهاسازمان یرا برا یتوجهقابل یندگینما

های به ایفای مسؤولیت داران، ارتقای شفافیت اطلاعات و الزام شرکت هاامروزه حفظ منافع عمومی، رعایت حقوق سهام
ایی مورد توجه قرارگرفته است. تحقق هایی است که بیش از گذشته، توسط مراجع مختلف نظارتی و اجرترین آرماناجتماعی از مهم

ترین آنان نظام راهبری بنگاه یا حاکمیت ها مستلزم وجود ضوابط استوار و سازوکارهای اجرایی مناسب است که مهماین آرمان
ز شرکتی است. حاکمیت شرکتی بیش از هر چیز، حیات شرکت را در درازمدت هدف قرار داده است و در این راستا سعی دارد تا ا

های مختلف و تضییع حقوق عموم و پشتیبانی و از انتقال ناخواسته ثروت میان گروه داران در مقابل مدیران شرکت هامنافع سهام
تواند به تحقق استقلال حسابرسان مستقل به معنای واقعی آن داران جزء جلوگیری کند. وجود یک نظام راهبری مناسب میسهام

تری را اتخاذ ای شفاف اطلاعاتی شود تا در سایه آن بازیگران عرصه اقتصادی تصمیمات آگاهانهکمک کند و منجر به ایجاد فض
تردیدی نیست، چرا که این موضوع با توجه به رخدادهای  هاشرکته حاکمیت شرکتی برای موفقیت کنند. امروزه در اهمیت و جایگا

شناسی . بررسی علل و آسیب(1362)حساس یگانه، یافته استاهمیتی بیش از پیش  های مالی شرکت هاسال های اخیر و بحران
که این امر، ناشی از  داران داشته است، مشخص میهای کلانی به ویژه برای سهامبزرگ که زیان هایشرکتفروپاشی برخی از 

ارتقاء تواند باعث دهد که حاکمیت شرکتی میهای حاکمیت شرکتی آنان بوده است. پژوهشات نشان میضعف سیستم
گذاران و بهبود امور اجرایی آنان گردیده و یکی از ها و سرمایهاستانداردهای تجاری شرکت ها، تشویق، تأمین و تجهیز سرمایه

نفعان دیران و سایر ذیداران، هیأت مدیره، معناصر اصلی در بهبود کارایی اقتصادی شرکت ها باشد، چرا که ناظر بر روابط سهام
 (.1316ی و همکاران، شورورز) آنان است
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حاکمیت شرکتی به معنای مجموعه ای از فرآیندها،عرف ها، سیاست ها، قوانین و مؤسساتی است که در روش مدیریت، 
کارهای اجرایی و کنترل یک شرکت نقش دارند. به تعریفی دیگر حاکمیت شرکتی به کارگیری بهترین راهکارهای مدیریتی، 

و حالت و پیوستگی با استانداردهای اخلاقی به منظور رسیدن به مدیریت کارآمد، توزیع ثروت و  مطابقت با قانون در بهترین شکل
ادای مسؤولیت اجتماعی برای حفظ جریان رشد و ترقی سهامداران و عوامل ذینفع است. فعالیت اقتصادی با توجه به خواست 

رایج جامعه که در قانون و عرف وجود دارد، نیز نگاهی دیگر به سهامدارن )به حداکثر رساندن بازده مالی( در عین تطابق با قواعد 
حاکمیت شرکتی از آن نظر حائز اهمیت است که باعث دسترسی بهتر به منابع مالی خارجی و نرخ سود  معنای این عبارت است.

و بکارگیری آن است. بالا  کمتر وام هایشان می شود. بهبود عملکرد شرکت و دوام آن نیز از دیگر مزایای داشتن حاکمیت شرکتی
رفتن ارزش و اعتبار شرکت، تقسیم کار و کاهش ریسک بحران شرکتی و شکست های سخت هم در گرو داشتن حاکمیت شرکتی 

 .(1311)حساس یگانه و همکاران، و تقویت آن است
سخگویی، اطمینان حاصل منظور از پا. استقلالو  شفافیت، عدالت، پاسخگویی چهار رکن اصلی حاکمیت شرکتی عبارتند از

کردن از این که بخش مدیریت در مقابل هیأت مدیره پاسخگوست و هیأت مدیره نیز در مقابل سهامداران پاسخگوست. عدالت در 
. کندمی. با تمامی سهامداران حتی بخش اقلیت آن ها، به شکلی برابر برخورد کندمیحاکمیت شرکتی از حقوق سهامداران حمایت 

ه معنای داشتن صداقت و بی پرده بودن در زمان مناسب آن و به شکلی دقیق در مورد موارد مهم از جمله وضعیت شفافیت هم ب
اقتصادی، عملکرد، مالکیت و حاکمیت شرکتی است.اما استقلال اشاره به فرآیندها و ساختارهایی دارد که با هم هماهنگ هستند تا 

یا به حداقل برسانند. استقلال باعث حضورمدیران و مشاورانی می شود که نفوذ و فشار  موانع و اختلاف بر سر منافع را از بین برده
 :(1369)دیدار و همکاران، است زیرحائزاهمیت دلایل به شرکتی حاکمیت.دیگران را روی خود نمی بینند

 .کندمی فراهم سرمایه خارجی کنندگان تهیه و ها شرکت میان بلندمدت اعتماد ایجاد برای را چارچوبی -

 .کندمی هدیه شرکت صدر به را تفاراستراتژیک هستند، جدید های ایده و تجربیات بانی که مدیرانی کردن منصوب با -

 .سازد می منطقی را شرکت روی پیش جهانی برریسک نظارت و مدیریت -

 .سازد می محدود را آنان ولیتئمس و ارشد مدیران به یکاات گیری، تصمیم فرایند تقسیم با -

و ارائه خدمات با احترام به قانون  استیدر حوزه س یستگیو شا یریپذ تی، مسئولتیبه عنوان داشتن مشروع یشرکت تیحاکم
 یها تیفعال یشرکت تیکه در آن ذکر شده است که چگونه حاکم یمفهوم با گزارش کادبر نیا. شود یم فیو حقوق بشر تعر

بد،  ایتواند خوب  یم تیشود که حاکم یحال؛ گفته م نیبا ا. ل درک استقاب یکنند، به راحت یم تیریشرکت ها را کنترل و مد
مرتبط با آن،  تیفیک زانیم ایها  یژگیبه و نیشود و همچن یدر نظر گرفته م تیناکارآمد باشد، اما به آنچه در طول حاکم ایمؤثر 
 (.2121)الاهدل و همکاران،  دارد یبستگ

 یدهیقدرت را کیکننده، با که حضور سهامداران بزرگ علاوه بر سهامدار کنترل افتندیدر(2121) 1و همکاران کریسوستومو
ائتلاف  ا،یکه در اسپان افتندیدر( 2121) 2کویرالا و همکاران. دهدیحقوق صاحبان سهام را کاهش م نهیهز است که سهیمقاقابل
 ریکنترل تفس ی درمنافع خصوص تامین یسهامدار عمده برا یبرا یسمیرا به عنوان مکان جهینت نیبر سود سهام دارد و ا یمنف تأثیر

 بر عملکرد دارد یمثبت تأثیر ،ائتلاف خارج از گروه کنترل ا،یکه در اسپان افتندیدر(2112) 3همکارانو  گوتیرز. در عوض، کنندیم
 (.2121، 4شیوه و فارستر)

عملکرد شرکت، کیفیت  ،موضوعات شرکتی مثل ارزش شرکت بر رویبیشتر تحقیقات قبلی در مورد میزان ساختار مالکیت 
های حاکمیت مکانیسم ،ساختار مالکیت اشاره کرده اند کهبا این حال، مطالعات قبلی  بوده است. و هزینه بدهی بیانیه حسابداری

د مطالعه قرار داده شده کمتر مور یشرکت تیحاکم تیفیکسهامداران عمده و  قدرت رقابت. در این راستا کندشرکتی را تعدیل می
از  یمتفاوت یهاوهیش ادبیات موجود، کندیم تأکید تیسهامداران بزرگ و اقل نیبه تعارض منافع ب نمایندگی یاصل کردیرواست. 

ادغام  قیرا از طر نهیبه یگذارهیسرما ماتیتصم توانندی. سهامداران عمده مکندیتوسط سهامداران را گزارش م تیسلب مالک
را در دست داشته  یتیریمد تیموقع کیجاد کنند. سهامدار عمده، اگر یا، حزب کی و یا شرکت ایمنافع خود در راستای ها شرکت
مشکل به  نیادهند. کاهش  ییپاسخگو یبرا یت خودر راو مسئول کنندفشار وارد  ی،تصاحب نیاتخاذ قوان قیاز طر تواندیباشد، م

سهامداران عمده، . است زیاد اریبس ها، شرکت یبالا تیاز سهامداران و تمرکز مالک فیضع یونقان تیبا حما ییدر کشورها ژهیو
 خود را افزایش دهند. یکنترل یخصوص یایدارند تا مزا زهیانگ فیضع یکنترل داخل یهاستمیحفظ س یبرا

 کمتر سهام داران تعداد هرچه که شود می مطرح شرکت یک سهامداران بین سهام توزیع چگونگی قالب در مالکیت تمرکز

 (.1361باقرزادگان و خان محمدی، ) است متمرکزتر مالکیت باشد
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 عمده، مالکان که کنند می گونه استدلال این فعال نظارت فرضیه طرفداران. است شده ارائه فرضیه دو عمده مالکان درباره
 طرفداران فرضیه، این از حمایت در. دارند مدیران فعالانه نظارت برای زیادی و توانایی انگیزه که هستند بلندمدتی گذاران سرمایه
 اندازه بزرگی ولی دارند، را هایشان گذاری فروش سرمایه اختیار عمده مالکان چه اگر که این اول: کنند می ذکر را دلیل آن دو

 قابل فروش آن ارزش کاهش و سهام های قیمت دادن قرار تأثیر تحت بدون اختیارشان سهام در که است حدی به ها آن سرمایه
 می مدیر فعالانه نظارت برای هاآن بیشتر باعث انگیزه این و بپذیرند را بلندمدتی استراتژی که مجبورند هاآن بنابراین، و نیست

دارند،  مالی صورت های کاراتر و دقیق تر ارزیابی برای بالاتری توانایی کوچک به سهامداران نسبت عمده مالکان که این دوم. شود
)تقی  دارند اختیار در را بالاتری امکانات هستند که بزرگ هایشرکت و ها سازمان و نهادی گذاران سرمایه میان از هاآن اکثر چون

 (.136۹نتاج و همکاران، 
 و عمده مالکان که است آن از حاکی اتحاد استراتژیک فرضیه. دارد وجود استراتژیک اتحاد فرضیه فعال، نظارت فرضیه برابر در
 ارزش به افزایش منجر احتمالا که را نظارتی کاهش همکاری این. کنند می حمایت هم از طور متقابل به و کرده کار هم با مدیران
 اطلاعاتی محتوای بین منفی ارتباط نتیجه در. یابد تقلیل می سهامداران سایر نظر از سود کیفیت و دارد پی در شود، می شرکت

 این احتمال باشد، شده محدودی متمرکز مالکان اختیار در شرکت سهام چنانچه سخن، دیگر دارد. به وجود مالکیت تمرکز و سود
 کاهش سبب موضوع این. یابد می افزایش شود، مدیریت این مالکان نیازهای و انتظارات تحقق جهت مالی صورت های که

 خود نفع به شرکت را های دارایی است ممکن عمده مالکان مثال، برای. شد خواهد مالکان سایر نظر سود از اطلاعاتی محتوای
 این تایید در. (2112ون،  و کنند )جونگ ارائه را گمراهانه مالی صورت های موضوع این نمودن پنهان جهت و کنند مصادره
 تر پایین سود اطلاعاتی محتوای باشد بیشتر مالکیت تمرکز چه هر که نشان داد (،211۹) همکاران و فیرت تحقیق نتایج موضوع

 (.211۹، 1است)به نقل از یمک
ای به اثر های کنترل داخلی قرار دارد، بنابراین توجه ویژهت مدیره در راس سیستمئکند که هیبیان می(1663جنسن )

مدیریتی است که  مدیره نظارتدارد. یکی از وظایف اصلی هیات وجود مدیرهجایگزینی احتمالی بین ساختار مالکیت و کیفیت هیات
مدیره کنند و نظارت مدیریتی جایگزین هیاترا توانند مدیران کند که چگونه سهامداران با انگیزه بالا میاین سوال را مطرح می

نظر، توانمند نقطه نی. از ااستفاده می کنند تیرینظارت موثر بر مد یبرا یشرکت تیحاکم ستمیسهام داران از س. موثر را انجام دهند
کننده قدرتمند به عنوان شود. سهامداران کنترل می ترنییپا تیفیبا ک رهیمد تیئه کیمنجر به  تواندیسهامداران بزرگ م شدن

دهند. بدین ترتیب، مدیره را کاهش میشده توسط هیاتکنند، کنترل اعمالشرکتی عمل می حاکمیتنظام رسمی  برای جایگزینی
 2و وانگ هایگبرتمی شود. یت مدیره ئشود که جایگزین عملکرد هسم کنترل داخلی تبدیل میتمرکز بالای مالکیت به یک مکانی

یابد. این ، معاملات مربوط به احزاب افزایش مینسهامداراز دریافتند که در یک محیط حقوقی و نهادی با حمایت ضعیف (2112)
 (.2121مکاران،و ه ستموی)کراستمعاملات به ویژه برای سرمایه گذاران اقلیت مضر 

 تیحاکم نیبر رابطه ب یندگیانواع تضاد نما تأثیر یبررس( به 136۹در راستای پژوهش حاضر، گودرزوند چگینی و همکاران )
 ریمد فهیوظ ییجدا ره،یمد تییمستقل ه ینسبت اعضا یارهایکه مع پرداختند و نشان دادند سهام شرکت ها یو نقدشوندگ یشرکت

 نی. علاوه براباشندیسهام م یگبا نقدشوند یرابطه مثبت یدارا یحسابرس تیفیو ک یسهامداران نهاد ره،یمد تییه سییعامل از ر
و  یشرکت تیحاکم نیشدن رابطه ب شتریسبب ب یگذاران نهاد هیو سرما رهیمد تییمستقل ه ینسبت اعضا قیتحق جیبراساس نتا

از  رعاملیمد فهیوظ ییکه جدا باشدیم نینشان دهنده ا نیهمچن قیتحق جیخواهند شد. نتا یدولت یسهام در شرکتها ینقدشوندگ
سهام  یو نقد شوندگ یشرکت تیحاکم نیبر ارتباط ب یمعنادار تأثیر یدولت یدر شرکتها یحسابرس تیفیو ک رهیت مدییه سییر

 ندارند.
 یندگیکرد، رابطه نما ضیتفو را به او یریگمیتصم اریرا از جانب خود منصوب نمود و اخت یکه صاحب کار، عامل یاز زمان

. بنابراین بررسی قدرت ندیدارند منافع خود را حداکثر نما یسع نیاز طرف کیکه هر  شودیفرض م ،یندگیبوجود آمد. در رابطه نما
بنابراین این پژوهش قصد دارد به این سوال اساسی پاسخ دهد که  سهامداران عمده بر کیفیت حاکمیت شرکتی، ضرورت دارد.

 هاشرکت تیریمد ستمیس تیفیک چه تاثیری بر (وجوه نقد انیاز بر جر شیکنترل برای دهی و  تیتمرکز مالکحاکمیت شرکتی )

 ؟دارد
 

 روش شناسی پژوهش -2
 تیحاکم تأثیربررسی ی و شرکت تیحاکم تیفیقدرت سهامداران عمده وک یبررسو این تحقیق از صورت های مالی به تحلیل 

 هایشرکت ،هاشرکت تیریمد ستمیس تیفیوجوه نقد( بر ک انیاز بر جر شیو کنترل ب یده یرا تی)تمرکز مالک یشرکت
می پردازد. در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهای پژوهش مورد آزمون قرار  تهراندر بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته
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 این ،ش اقدام به برآورد مدل های رگرسیونی چندگانه خواهیم نمود.گرفته و در صورت وجود همبستگی بین متغیرهای پژوه
 است. علّی -توصیفی نوع از روش و ماهیت نظر از حاضر پژوهش است. همچنین کاربردی هدف لحاظ از پژوهش

است که سازمان مذکور این آماری  دلیل انتخاب جامعه جامعه آماری این تحقیق شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
دارد و  هاآنروند عملکردهای مالی و اقتصادی وضعیت شرکتها و  بورس و اوراق بهادار تهران اطلاعات نسبتاً جامعی درخصوص

 منابع اطلاعاتی مالی شرکتها دسترسی یافته و مدل تحقیق رااست که با استفاده از آن میتوان به  میتوان گفت تنها منبع اطلاعاتی

  .مورد آزمون قرار داد
در انتخاب نمونه آماری به دو موضوع شد. به منظور انتخاب نمونه تحقیق از روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک استفاده 

بر  باشد و دوم این که با متغیرهای اساسی تحقیق تناسب داشته باشد. نماینده مطلوبی از جامعه آماریتوجه شده است. اول اینکه 
 شدند:توجه به ضوابط ذیل انتخاب  نمونه آماری تحقیق بااساس این 

 : اطلاعات در دسترس باشد. 1
 فعال باشد. 1361لغایت  131۹: در دوره زمانی 2
 مالی، واسطه گری مالی، بیمه، بانک، هلدینگ و سرمایه گذاری نباشد. هایشرکت:  3
 : دوره مالی آن منتهی به اسفند ماه باشد. 4
 فعال باشد و در حال انحلال نباشد.:  2

شرکت به عنوان نمونه،  123بوده است بر اساس شاخص های تعیین شده،  131۹-1361بازه زمانی این تحقیق بین سال های 
 در نظر گرفته شد.

 آوری گردید:های زیر جمعدر این پژوهش اطلاعات مورد نیاز به روش

های مربوط به های لازم جهت استفاده در مدلسازی متغیرنین برای آمادهای، روش اسنادکاوی و همچ. روش کتابخانه1
ها، از نرم افزار صفحه گسترده)اکسل( استفاده شده است. ابتدا اطلاعات گردآوری شده در صفحات کاری ایجاد شده آزمون فرضیه
های این پژوهش انجام شد. بعد از محاسبه رهای لازم برای دستیابی به متغیافزار وارد گردید و سپس محاسبهنرم در محیط این

ها در صفحات کاری واحدی ترکیب شدند تا به طور های این پژوهش، این متغیرهای لازم جهت استفاده در مدلکلیه متغیر
یی، از نرم های نهاافزار مورد استفاده در تجزیه و تحلیل نهایی منتقل شوند. در این پژوهش جهت انجام تحلیلالکترونیکی به نرم

 استفاده شده است 11Eviewsافزار 
 

 هاتجزیه و تحلیل داده -3
 پرداخته شد. هافرضیهپنل دیتا و رگرسیون چندمتغیره و نرم افزار ایویوز، به آزمون  هایدادهدر این تحقیق با استفاده از 

 

 های پژوهشیافته -4
 شود.پرداخته می 11Eviewsافزار ها با استفاده از نرمدر این بخش به تحلیل کمی داده

 

 آمار توصیفی -4-1
باشد. هدف از این تحلیل های توصیفی میاولین گام در تحلیل آماری تعیین مشخصات خلاصه شده داده ها و محاسبه شاخص

خصوصیات توصیفی باشد تا مقدمات تحلیل آماری فراهم شده و ها میشناخت روابط درونی متغیرها و نشان دادن رفتار آزمودنی
های مرکزی از جمله میانگین و میانه تحلیل داده ها در این بخش با محاسبه شاخص (.13۹1برای تحلیل بیشتر آشکار گردد )هومن

 های پراکندگی از قبیل انحراف معیار، حدکثر و حداقل مقدار متغیرها انجام شده است.و شاخص
 

 

 

 

 

 

 

 

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID  

33 

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -1جدول 

 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

تعداد 
 مشاهده

BOARDC 132۹2236 131111 1311111 131111 13449662 13114۹13 23116211 1139 

CONTEST 13136166 131112۹2 13۹94112 131111 1331132۹ 1۹332421 33132423 1139 

OWNSTR 1324331۹2 13393292 1312122۹1 13112123 13922124 11322421 63923211 1139 

GOPP 1393991۹ 13922۹92 33313911 1311611 13226422 13261641 11311221 1139 

ICGQ 13211۹22 132119۹1 13333122 13161499 13136132 23311141 13۹49212 1139 

ROA 13126232 13111421 23۹96111 -132122 1312116۹ 43211116 ۹23۹6939 1139 

SIZE 23122923 23۹49124 11314۹12 43211226 13931144 13626۹12 33613311 1139 

VOC1 13369992 13341111 1366319۹ 1311111۹ 132311۹1 13۹۹6232 232۹1224 1139 

VOC3 13224۹۹۹ 13236۹61 13211162 13111133 1311۹132 13391412 23211111 1139 

VOC5 13112111 13111343 13122121 13111۹21 13112321 232۹۹211 4139۹293 1139 

WEDGE1 1392392۹ 13939334 33191411 13112۹34 13249134 2329۹11۹ 24322431 1139 

WEDGE3 13421161 13411942 23392119 13111263 133142۹6 13139161 2322۹326 1139 

WEDGE5 13322334 13243231 13111319 13121231 13421294 11343111 1۹439111 1139 

 

 آمار استنباطی -4-2
 .دارد منفی تأثیر هاشرکت مدیریت سیستم کیفیت بر دهی رای مالکیت تمرکز. 1a فرضیه

 تخمین مدل های اول و دوم تحقیق -2جدول
 BOARDC ICGQ نرمالیته آزمون

11۹3224232223221 برا-جارک

131111131111 معنی داری

11391139 مشاهده تعداد

 

 دهی رای مالکیت شاخص اول متغیر مستقل تمرکز تأثیرگردد که در مدل اول مقدار ضریب مشاهده می 2طبق جدول 
(VOC1) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت (ICGQ برابر )-13612224 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13112241 

ضریب  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران آن کوچکترقدر مطلق آمده است که دستبه
بزرگتر بوده و عدم  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  1332921نیست. مقدار معناداری نیز برابر مشاهده شده معنی دار 

 (VOC3) دهی رای مالکیت وم متغیر مستقل تمرکزشاخص د تأثیرمعناداری را نشان می دهد. همچنین در مدل اول مقدار ضریب 
آمده دستبه 612422 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13142122( برابر ICGQ) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت

ضریب مشاهده شده  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکتراست که 
بزرگتر بوده و عدم معناداری را  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  3622131نیست. مقدار معناداری نیز برابر معنی دار 

بر  (VOC5) دهی رای مالکیت شاخص سوم متغیر مستقل تمرکز تأثیرنشان می دهد. علاوه بر این، در مدل اول مقدار ضریب 
آمده دستبه 23392224 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13461229( برابر ICGQ) مدیریت سیستم متغیر وابسته کیفیت

ضریب مشاهده شده معنی  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن بزرگتراست که 
. کندمیکوچکتر بوده و معناداری را تایید  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  13112431است. مقدار معناداری نیز برابر دار 

در مجموع می توان نتیجه  مدیریت، سیستم بر کیفیت دهی رای مالکیت معنادار یکی از شاخص های تمرکز تأثیربا توجه به تایید 
 تایید می گردد. 1aو فرضیه فرعی  دارد منفی تأثیر هاشرکت مدیریت سیستم کیفیت بر دهی رای مالکیت گرفت که تمرکز

 .دارد منفی تأثیر شرکت مدیره هیئت ترکیب کیفیت بر دهی رای مالکیت تمرکز. 1b فرضیه

 دهی رای مالکیت شاخص اول متغیر مستقل تمرکز تأثیرمشاهده می گردد که در مدل دوم مقدار ضریب  2طبق جدول 
(VOC1) مدیره هیئت ترکیب بر متغیر وابسته کیفیت (BOARDC برابر )زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13321224 

 دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن بزرگترآمده است که دستبه 232224
کوچکتر بوده و  12/1ه است که از سطح خطای محاسبه شد 131111است. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار 
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بر متغیر  (VOC3) دهی رای مالکیت شاخص دوم متغیر مستقل تمرکز تأثیرمعناداری را نشان می دهد. در مدل دوم مقدار ضریب 
 1322412 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  131622442( برابر BOARDC) مدیره هیئت ترکیب وابسته کیفیت

ضریب  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکترآمده است که دستبه
بزرگتر بوده و عدم  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  222۹31نیست. مقدار معناداری نیز برابر مشاهده شده معنی دار 

بر متغیر  (VOC5) دهی رای مالکیت شاخص سوم متغیر مستقل تمرکز تأثیرار ضریب معناداری را نشان می دهد. در مدل دوم مقد
آمده دستبه 2232931 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  63241221( برابر BOARDC) مدیره هیئت ترکیب وابسته کیفیت

ضریب مشاهده شده  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکتراست که 
بزرگتر بوده و عدم معناداری را نشان  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  392131نیست. مقدار معناداری نیز برابر معنی دار 
 می دهد.

موع می در مج مدیره، هیئت ترکیب بر کیفیت دهی رای مالکیت معنادار یکی از شاخص های تمرکز تأثیربا توجه به تایید 
تایید  1bو فرضیه فرعی  دارد منفی تأثیر هاشرکت مدیره هیئت ترکیب کیفیت بر دهی رای مالکیت توان نتیجه گرفت که تمرکز

 می گردد.

 .دارد منفی تأثیر شرکت مدیریت سیستم کیفیت بر نقد وجوه جریان بر از بیش کنترل. 2a فرضیه

 وجوه جریان بر از بیش شاخص اول متغیر مستقل کنترل تأثیرمشاهده می گردد که در مدل اول مقدار ضریب  2طبق جدول 
 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13112132( برابر ICGQ) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت (WEDGE1) نقد

 دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران کوچکترقدر مطلق آن آمده است که دستبه 132241224
بزرگتر بوده و  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  6224131نیست. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار 

 وجوه جریان بر از بیش متغیر مستقل کنترل شاخص دوم تأثیرعدم معناداری را نشان می دهد. همچنین، در مدل اول مقدار ضریب 
 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  131۹4212( برابر ICGQ) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت (WEDGE3) نقد

 دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن بزرگترآمده است که دستبه 332۹242
کوچکتر بوده و  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  111131است. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار 

 نقد وجوه جریان بر از بیش شاخص سوم متغیر مستقل کنترل تأثیردر مدل اول مقدار ضریب همچنین،  معناداری را نشان می دهد.
(WEDGE5) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت (ICGQ برابر )زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13112942 

 دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکترآمده است که دستبه 13119123
بزرگتر بوده و  12/1که از سطح خطای  محاسبه شده است 1224نیست. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار 

 بر کیفیت نقد وجوه جریان بر از بیش معنادار یکی از شاخص های کنترل تأثیرعدم معناداری را نشان می دهد. با توجه به تایید 
 تأثیر شرکت مدیریت سیستم کیفیت بر نقد وجوه جریان بر از بیش در مجموع می توان نتیجه گرفت که کنترل مدیریت، سیستم

 تایید می گردد. 2a و فرضیه فرعی دارد منفی

 .دارد منفی تأثیر شرکت مدیره هیئت کیفیت بر نقد وجوه جریان بر از بیش کنترل. 2b فرضیه

 تخمین مدل های سوم و چهارم تحقیق -3جدول

 متغیر
 پرون فیلیپس آزمون

 نتیجه آزمون
 معنا داری آماره

BOARDC 2413922131111 مانا 

CONTEST 212321۹131111 مانا 

GOPP 9623222131111 مانا 

ICGQ ۹42321۹131111 مانا 

ROA 321324۹131111 مانا 

SIZE 2143921131111 مانا 

VOC1 4۹13212131111 مانا 

VOC3 3323162131111 مانا 

VOC5 ۹423121131111مانا 

WEDGE1 2423292131111مانا 

WEDGE3 1113922131111مانا 

WEDGE5 1143923131111مانا 
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 وجوه جریان بر از بیش شاخص اول متغیر مستقل کنترل تأثیرمشاهده می گردد که در مدل دوم مقدار ضریب  3طبق جدول 
تی شده است وآماره محاسبه  12122231( برابر BOARDC) مدیره هیئت ترکیب بر متغیر وابسته کیفیت (WEDGE1) نقد

نشان که بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکترآمده است که دستبه 2412۹ زیآزمون ن
برگتر  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  221۹31نیست. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار  دهدیم

 وجوه جریان بر از بیش شاخص دوم متغیر مستقل کنترل تأثیردوم مقدار ضریب بوده و عدم معناداری را نشان می دهد. در مدل 
آزمون تی شده است وآماره محاسبه  ۹4212( برابر BOARDC) مدیره هیئت ترکیب بر متغیر وابسته کیفیت (WEDGE3) نقد

 دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن بزرگترآمده است که دستبه 2324212 زین
کوچکتر بوده و  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  111231است. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار 

 نقد وجوه جریان بر از بیش شاخص سوم متغیر مستقل کنترل تأثیرمعناداری را نشان می دهد.در مدل دوم مقدار ضریب 
(WEDGE5) مدیره هیئت ترکیب بر متغیر وابسته کیفیت (BOARDC برابر )-آزمون تی شده است وآماره محاسبه  12232931
نشان که بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکترآمده است که دستبه 2923231- زین
 12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  2422131نیست. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار  دهدیم

 بزرگتر بوده و عدم معناداری را نشان می دهد.

در  مدیره، هیئت ترکیب بر کیفیت نقد وجوه جریان بر از بیش معنادار یکی از شاخص های کنترل تأثیربا توجه به تایید 
و  دارد منفی تأثیر هاشرکت مدیره هیئت ترکیب کیفیت بر نقد وجوه جریان بر از بیش رلمجموع می توان نتیجه گرفت که کنت

 تایید می گردد. 2bفرضیه فرعی 

 مدیریت سیستم کیفیت بر بزرگ سهامدران دیگر و دوم بلوك دارندگان رأی حق نسبت. 3a فرضیه

 .دارد مثبتی تأثیر شرکت

 سهامدران دیگر و دوم بلوک دارندگان رأی حق نسبت تأثیرمشاهده می گردد که در مدل سوم مقدار ضریب  3طبق جدول 
 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  1311۹422( برابر ICGQ) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت (CONTEST) بزرگ

ضریب  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن بزرگترآمده است که دستبه 43229
کوچکتر بوده و معناداری  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  11131است. مقدار معناداری نیز برابر مشاهده شده معنی دار 

 مدیریت سیستم کیفیت بر بزرگ سهامدران دیگر و دوم بلوک دارندگان رأی حق را نشان می دهد. بنابراین می توان گفت نسبت
 تایید می گردد. 3aدارد فرضیه  مثبتی تأثیر شرکت

 تأثیر مدیره هیئت کیفیت بر بزرگ سهامدران دیگر و دوم بلوك دارندگان رأی حق نسبت. 3b فرضیه

 .دارد مثبتی
 سهامدران دیگر و دوم بلوک دارندگان رأی حق نسبت تأثیرمشاهده می گردد که در مدل سوم مقدار ضریب  3طبق جدول 

آزمون تی شده است وآماره محاسبه  1311422( برابر BOARDCمدیره ) هیئت بر متغیر وابسته کیفیت (CONTEST) بزرگ
نشان که بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکترآمده است که دستبه 1۹142231 زین
بزرگتر  12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  629231است. مقدار معناداری نیز برابر مشاهده شده معنی دار ضریب  دهدیم

 بر بزرگ سهامدران دیگر و دوم بلوک دارندگان رأی حق بوده و عدم معناداری را نشان می دهد. بنابراین می توان گفت نسبت
 رد می گردد. 3b ندارد فرضیه معناداری تأثیر مدیره هیئت کیفیت

 

 گیریبحث و نتیجه -5
قدرت سهامداران به عنوان مکانیسم حاکمیت خارجی و مهم برای همسوسازی اقدامهای مدیران با منافع مالکان در نظر گرفته 

وجود، شده است. اگر مدیران در جهت منابع سهامداران عمل نکنند، سهامداران باید حق برکناری مدیریان را داشته باشند. با این 
توانایی سهامداران برای حاکمیت بر مدیران اغلب محدود شده و در سالهای اخیر ماهیت این محدودیت های به زیر سوال رفته 

به آنالیز انگیزه سهامداران عمده برای پیاده سازی سیستم حاکمیت شرکتی می پردازد که در چارچوب مالکیت  این پژوهش .است
. از یک معیار استاندارد برای حاکمیت شرکتی کندمیحمایت  هاآناز سرمایه گذاران، از منافع متمرکز و حمایت ضعیف قانونی 

روش گشتاورهای  ) GMMمبتنی بر اجرای قوانین غیر اجباری حاکمیت شرکتی خوب، استفاده شده است. برآوردهای سیستم
که تمرکز مالکیت برای کیفیت مدیریت شرکت و  برزیلی نشان می دهد هایشرکتپانل متوازن  هایدادهتعمیم یافته( برای 

مالک)تعارض بین سهامداران عمده و -سلب مالکیت بر تعارض های مالک تأثیرکیفیت ترکیب هیئت مدیره مضر است. بر اساس 
ی اقلیت(، با تضعیف سیستم حاکمیت شرکتی و ترکیب هیئت مدیره، سهامداران عمده) کنترل کننده( ممکن است از مزایای شخص

کنترل استفاده کنند. بر اساس پیشنهاد اثر جانشینی، به روش متمم، سهامداران کنترل کننده ممکن است از استخدام هیئت مدیره 
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که تعارض نمایندگی با مدیران را کاهش دهد. در نهایت، توانایی  قوی خودداری کنند و مستقیماً نظارت بر مدیریت را انجام دهند
برای شکل دادن سیستم حاکمیت شرکتی،کافی  هاآنامداران اصلی، برای به چالش کشیدن قدرت سهامداران بزرگ بدون سه

 بر مالکیت تمرکز تأثیر تحلیل و تجزیه با  مالک در یک بازار نوظهور را-نیست. این مطالعه شواهدی از اهمیت تعارض مالک
شرکتی و همچنین اینکه سایر سهامداران بزرگ غیره کنترل کننده قادر به رقابت با قدرت سهامداران  حاکمیت سیستم کیفیت

، به طوری که احتمالًا کندمیمالک را در بین سهامداران ایجاد -این توزیع مالکیت یک تعارض مالک .اصلی نیستند، ارائه میدهد
چنین تعارضاتی بر ارزش  تأثیران عمده تعارض منافع ایجاد می شود. اگرچه بین بزرگترین سهام دار کنترل کننده و سایر سهام دار

این تعارضات بر طراحی سازوکارهای کنترل  تأثیرشرکت ها بطور گسترده ای مورد مطالعه قرار گرفته است، اما هنوز هم در مورد 
 .شرکت ها و کیفیت حاکمیت شرکت ها نیاز به تحقیقات جدید وجود دارد

-هاست. یادداشت های این تحقیق، عدم امکان دسترسی به اطلاعات دقیق در مورد ترکیب مالکیت شرکتودیتیکی از محد

ای و به شکلی های مالی دربرگیرنده ترکیب سهامداران شرکت هاست که این اطلاعات معمولاً به شکل سلیقههای همراه صورت
ن کلی است که اشخاص حقوقی و حقیقی نامتجانس در آن جای شود. سایر سهامداران، یک گروه و عنواناهماهنگ ارائه می

 قرار دهد. تأثیرتواند تعمیم نتایج تحقیق را تحت های نمونه میتعداد اندک شرکتهمچنین  اند.گرفته
( ICGQ) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت (VOC1) دهی رای مالکیت شاخص اول متغیر مستقل تمرکز تأثیرضریب 

 یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکترآمده است که دستبه 13612224 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13112241-برابر 
t 1332921نیست. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا 

شاخص  تأثیررگتر بوده و عدم معناداری را نشان می دهد. در مدل اول مقدار ضریب بز 12/1محاسبه شده است که از سطح خطای 
محاسبه  13142122( برابر ICGQ) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت (VOC3) دهی رای مالکیت دوم متغیر مستقل تمرکز

 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکترآمده است که دستبه 612422 زیآزمون نتی شده است وآماره 
محاسبه شده است که از  3622131نیست. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار  دهدینشان مکه بوده  69/1

 مرکزشاخص سوم متغیر مستقل ت تأثیربزرگتر بوده و عدم معناداری را نشان می دهد. در مدل اول مقدار ضریب  12/1سطح خطای 
تی شده است وآماره محاسبه  13461229( برابر ICGQ) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت (VOC5) دهی رای مالکیت
نشان که بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن بزرگترآمده است که دستبه 23392224 زیآزمون ن

 12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  13112431است. مقدار معناداری نیز برابر ضریب مشاهده شده معنی دار  دهدیم
 .کندمیکوچکتر بوده و معناداری را تایید 

در مجموع  مدیریت، سیستم بر کیفیت دهی رای مالکیت معنادار یکی از شاخص های تمرکز تأثیرتایید فرض دوم و با توجه به 
تایید  1aو فرضیه فرعی  دارد منفی تأثیر هاشرکت مدیریت سیستم کیفیت بر دهی رای مالکیت می توان نتیجه گرفت که تمرکز

 (WEDGE1) نقد وجوه جریان بر از بیش شاخص اول متغیر مستقل کنترل تأثیرمی گردد. همچنین یافته ها نشان داد که ضریب 
 132241224 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13112132( برابر ICGQ) مدیریت سیستم بر متغیر وابسته کیفیت

ضریب  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران قدر مطلق آن کوچکترآمده است که دستبه
ه و عدم بزرگتر بود 12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  6224131نیست. مقدار معناداری نیز برابر مشاهده شده معنی دار 

 معناداری را نشان می دهد.

بر متغیر وابسته  (WEDGE3) نقد وجوه جریان بر از بیش شاخص دوم متغیر مستقل کنترل تأثیردر مدل اول مقدار ضریب 
قدر آمده است که دستبه 332۹242 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  131۹4212( برابر ICGQ) مدیریت سیستم کیفیت

است. ضریب مشاهده شده معنی دار  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران بزرگترمطلق آن 
 کوچکتر بوده و معناداری را نشان می دهد. 12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  111131مقدار معناداری نیز برابر 

بر متغیر وابسته  (WEDGE5) نقد وجوه جریان بر از بیش نترلشاخص سوم متغیر مستقل ک تأثیردر مدل اول مقدار ضریب 
قدر آمده است که دستبه 13119123 زیآزمون نتی شده است وآماره محاسبه  13112942( برابر ICGQ) مدیریت سیستم کیفیت

نیست. ضریب مشاهده شده معنی دار  دهدینشان مکه بوده  69/1 یعنی %2 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران مطلق آن کوچکتر
 بزرگتر بوده و عدم معناداری را نشان می دهد. 12/1محاسبه شده است که از سطح خطای  1224مقدار معناداری نیز برابر 

در مجموع  مدیریت، سیستم بر کیفیت نقد وجوه جریان بر از بیش معنادار یکی از شاخص های کنترل تأثیربا توجه به تایید 
 2a و فرضیه فرعی دارد منفی تأثیر شرکت مدیریت سیستم کیفیت بر نقد وجوه جریان بر از بیش توان نتیجه گرفت که کنترلمی 

 تایید می گردد.

قدرت سهامداران به عنوان مکانیسم حاکمیت خارجی و مهم برای همسوسازی اقدامهای مدیران با منافع باید ذکر شود که 
ت. اگر مدیران در جهت منابع سهامداران عمل نکنند، سهامداران باید حق برکناری مدیریان را داشته مالکان در نظر گرفته شده اس

باشند. با این وجود، توانایی سهامداران برای حاکمیت بر مدیران اغلب محدود شده و در سالهای اخیر ماهیت این محدودیت های به 
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به آنالیز انگیزه سهامداران عمده برای پیاده سازی سیستم حاکمیت شرکتی می پردازد که در  این پژوهش .زیر سوال رفته است
. از یک معیار استاندارد برای کندمیحمایت  هاآنچارچوب مالکیت متمرکز و حمایت ضعیف قانونی از سرمایه گذاران، از منافع 

روش  ) GMMی خوب، استفاده شده است. برآوردهای سیستمحاکمیت شرکتی مبتنی بر اجرای قوانین غیر اجباری حاکمیت شرکت
برزیلی نشان می دهد که تمرکز مالکیت برای کیفیت مدیریت  هایشرکتپانل متوازن  هایدادهگشتاورهای تعمیم یافته( برای 

سهامداران  مالک)تعارض بین-سلب مالکیت بر تعارض های مالک تأثیرشرکت و کیفیت ترکیب هیئت مدیره مضر است. بر اساس 
عمده و اقلیت(، با تضعیف سیستم حاکمیت شرکتی و ترکیب هیئت مدیره، سهامداران عمده) کنترل کننده( ممکن است از مزایای 
شخصی کنترل استفاده کنند. بر اساس پیشنهاد اثر جانشینی، به روش متمم، سهامداران کنترل کننده ممکن است از استخدام 

 که تعارض نمایندگی با مدیران را کاهش دهد. ند و مستقیماً نظارت بر مدیریت را انجام دهندهیئت مدیره قوی خودداری کن
-هاست. یادداشت های این تحقیق، عدم امکان دسترسی به اطلاعات دقیق در مورد ترکیب مالکیت شرکتیکی از محدودیت

ای و به شکلی اطلاعات معمولاً به شکل سلیقههای مالی دربرگیرنده ترکیب سهامداران شرکت هاست که این های همراه صورت
شود. سایر سهامداران، یک گروه و عنوان کلی است که اشخاص حقوقی و حقیقی نامتجانس در آن جای ناهماهنگ ارائه می

 قرار دهد. تأثیرتواند تعمیم نتایج تحقیق را تحت های نمونه میتعداد اندک شرکتهمچنین  اند.گرفته
 

 بردی )پیشنهادهای مبتنی بر یافته های پژوهش(پیشنهادهای کار
 بر اساس یافته های حاصل از پژوهش حاضر می توان چندین پیشنهاد ارائه داد :

پیشنهاد می شود شرکت ها بر مبنای گردش موجودی سهامداران برای آنان حق رای تعریف نمایند، این روش باعث  -
داشته باشند چراکه این دسته از سهامداران از ویزگی ها و پتانسیل می شود که سهامداران فعال تر حق رای بیشتری 

 های شرکت بیشتر مطلع می باشند.

پیشنهاد می شود شرکت ها برای انتخاب هیات مدیره و اعضاء کنترل داخلی شرکت از آراء سهامداران به صورت غیر  -
 مستقیم استفاده نمایند )استفاده از نمایندگان(.

کت ها جهت افزایش شفافیت اطلاعاتی اختیارات حسابرسان داخلی برای دسترسی به اطلاعات پیشنهاد می شود شر -
 جریان وجوه نقد شرکت را افزایش دهند.

پیشنهاد می شود اختیارات هیات مدیره در کنترل جریان وجوه نقد محدود شود با تایید بازرسان و سیستم کنترل داخلی  -
 انجام شود.

از سیستم رای دهی وزن دار استفاده نمایند به صورتی که رای هر سهامدار با تعداد سهام پیشنهاد می شود شرکت ها  -
 وی وزن دار شود.

 

 منابع
 هایشرکت در سهامداران حقوق رعایت میزان:  شرکتی حاکمیت(.131۹.)خرازی،مهسا رهبری هاشم؛ شکن،محمد بت -1

 .123 تا 133 صفحه ،42 شماره بصیرت، فصلنامه ،"تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 دوازدهم چاپ.دانش نگاه نشر تهران،(. نوربخش عسگر و تهرانی رضا. )گذاری سرمایه مدیریت(. 1363.)چارلی جونز، -2

 درمانده ی ها شرکت در شرکتی حاکمیت سازوکارهای ای مقایسه بررسی(.1363) منصوری،شعله محمدحسین؛ ستایش، -3
 ،1363 تابستان و بهار ،1 شماره ،19 دوره مالی، پژوهشات تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته مالی غیردرمانده و

 112-66 صفحه

 22-16 صفحات 2۹2 شماره 29 جلد تدبیر، ماهنامه شرکتی، حاکمیت اصلی بازیگران(.1364. )عباس غفاری، -4

 نهادی مالکیت بین رابطه بررسی(. 1311.)اله حجت فرزانی رضا، غلامی مهدی، اردکانی مهدی،ناظمی فرد زاده مرادی -2
 و حسابداری های بررسی. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته های شرکت در سود مدیریت و سهام

 2219: 12-61.حسابرسی؛

 هایشرکت ورشکستگی ریسک بر شرکتی حاکمیت کفایت تأثیر (،1362) مرام، پاک عسگر و سمیه3 ملکی ناصری -6
 کنفرانس دومین و مدیریت و حسابداری المللی بین کنفرانس پنجمین تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 اشراق، مهر همایشگران تهران، باز، های نوآوری و کارآفرینی
 شرکتی حاکمیت و حسابداری اطلاعات کیفیت بین رابطه (. بررسی1361باقرزادگان، رضا و خان محمدی، محمدحامد. ) -۹

 1-14(، 41)12شرکت. مدیریت حسابداری،  اصلی عملیات در گذاریسرمایه با
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 با هابانک مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر(. 136۹تقی نتاج، غلامحسین، بحری، جمال و قادری، قدرت. ) -1
 12۹-121، 4افشاء. مطالعات مالی و بانکداری اسلامی،  کیفیت کنندگیتعدیل نقش بر تأکید

(، 21)2. سازو کارهای حاکمیت شرکتی بر کیفیت حسابرسی و مدیریت سود واقعی تأثیر(. 1362حساس یگانه، یحیی. ) -6
62-11 

 عملکرد و شرکتی حاکمیت کیفیت بین (. رابطه1311حساس یگانه، یحیی؛ رییسی، زهره و حسینی، سید مجتبی. ) -11
 ۹2-111(، 13)4مدیریت ایران، تهران. علوم  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 بر أکید با افشا کیفیت بر شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر (. بررسی1369دیدار، حمزه؛ منصورفر، غلامرضا و زارع، الهام. ) -11
(، 1)6تهران. حسابداری مالی،  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در محصول بازار رقابت کنندۀتعدیل نقش
111-6۹ 

 ها، شرکت عملکرد و گذاری سرمایه فرصتهای میان ارتباط تحلیل و تجزیه(.1316.)آزادوار،ایمان ؛ محمدرضا شورورزی، -12
 1316 پائیز/  ششم شماره/  سوم سال مدیریت، حسابداری مجله

یت شرکتی و انواع تضاد نمایندگی بر رابطه بین حاکم تأثیربررسی  (.136۹جواد. ) گودرزوندچگینی3 معصومه و رضازاده، -13
 .فصلنامه پژوهش های جدید در مدیریت و حسابداری نقدشوندگی سهام شرکت ها،

 ، جلد دوم، چاپ پنجم، تهران: انتشارات سمت«آمار و کارُبرد آن در مدیریت»(، 1311مؤمنی منصور، ) آذر عادل، -14

 انتشارات نویسنده، چاپ اول، تهران، «تیریو مدمبانی سازمان »(، 1319حیدری تفرشی، غلامحسین ) -12
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