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:چكيده
شاخص هاي اين مطالعه مي كوشد تا شواهد مهمي در مورد تاثير ويژگي هاي شركت بر 

روايناز. ارائه نمايدهاي بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در شركتحاكميت شركتي 
در اين پژوهش . گرفتندقراربررسيمورد1387-1383زمانيدورهطيدرشركت60تعداد

شاخص - 2شاخص شفافيت اطلاعات- 1شاخص هاي حاكميت شركتي عبارت بودند از 
و براي ارزيابي  اقلام تعهدي غير عادي ازشفافيت اطلاعاتبراي ارزيابي شاخص. تمركز مالكيت

) سهامدار عمدهاولين نفرصد سهام در اختيار در(تمركز مالكيت تمركز مالكيت از شاخص
،هاي سرمايه گذاريفرصتهاي شركت از متغيرهاي و براي بيان ويژگي.  شداستفاده
 و سهامداران نهادي به عنوان متغير كنترل اندازه شركت،  ريسك مالي،هاي رشدفرصت

 داده هاي تابلويي به صورتخطي چند متغيره  با اجراي الگوي رگرسيون كه استفاده گرديد
فرصت هاي  يافته هاي پژوهش نشان مي دهد تاثير .ي مناسب نموديماقدام به ارئه الگو

شفافيت شاخصجاري به عنوان بر اقلام تعهدي غير عادي اندازه شركت، سرمايه گذاري
 تمركز مالكيت  وفرصت هاي رشدسهامداران نهادي، و همچنين تاثير . معنادار استاطلاعات

.معنادار استتمركز مالكيت شاخصبه عنوان جاري  بر تمركز مالكيت يريتاخ
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، داده هاي ويژگي هاي شركت، تمركز مالكيت، اقلام تعهدي غير عادي: كليديواژه هاي
.تابلويي

 مقدمه- 1
ي حكومت كردن است ولي مفهوم جديد آن به حاكميت به طور سنتي تداعي كننده

).1386، مته كاير(ز قلمرو محدوده ي حكومت شامل مي شودفرايندها و بازيگران خارج ا
هاي حاكميت شركتي بيانگر ساختاري است كه از طريق آن اهداف شركت معين شده و روش

در تعريفي ديگر، حاكميت . شوندنيل به اهداف و معيارهاي نظارت بر عملكرد مشخص مي
نفعان، به طور عام و سهامداران آن، شركتي به عنوان ساختار وظيفه يك شركت در رابطه با ذي

هاي مناسبي را براي هيأت حاكميت شركتي صحيح بايد مشوق. به طور خاص ياد شده است
راستاي پيگيري اهداف كه تأمين كننده منافع ها را درمديره و مديريت فراهم آورد و آن

ها كه ن شركتحاكميت شركتي نه تنها براي مديرا. شركت و سهامداران آن است، سوق دهد
مند به آگاهي از سطح ساختار حاكميت شركتي و انطباق آن با بهترين شيوه و مقررات علاقه

مند به باشد، بلكه براي  شركت كنند گان در بازار كه علاقههستند داراي اهميت مي
 زيرا هدف از اعمال حاكميت شركتي، اطمينان داراي جذابيت مي باشدهستند سرمايه گذاري

تن از وجود چارچوبي است كه بوسيله ي آن توازن مناسبي بين آزادي عمل مديران و منافع ياف
ناظران با تحليل بحران در آسيا و . نفعان مختلف از جمله سهامداران فراهم شود مي باشدذي

حل اساسي برخي موارد مشابه در جنوب امريكا و روسيه بارها حاكميت شركتي را به عنوان راه
توسعه بنابراين، ). 2007، 1عارف و همكاران (اين مشكلات شناسايي كرده اندبراي حل 

حاكميت شركتي قابل اطمينان در ايران نه تنها براي سپري كردن مشكلات اقتصادي موجود 
 قابل ذكر است .اقتصاد جهاني نيز مهم استضروري مي باشد، بلكه براي توسعه و رقابت در

را ي  شركتحاكميت كيفيت  ها،رفتار شركتط پژوهشگران انجام شده توسهايطي پژوهش
،فرصت هاي رشدمي دهد كه رفتار شركت ها در ويژگي هاي شركت از جمله تحت تاثير قرار 

.نمود مي يابد. . .  شركت و سهامداران نهادي و اندازه،  ريسك مالي،فرصت هاي سرمايه گذاري
 از لحاظ تئوري، شركت هاي با فرصت هاي رشد  كهبيان مي دارند) 1999 (2 همكارانرتا ووپلا
حاكميت بهبود هستند كه  خودخارجي به منظور گسترش جمع آوري منابع ماليمند نيازبالا

و  پژوهشات دنرو تيجهن.شركتي اين شركت ها را در رسيدن به اين مقصود ياري مي رساند

1 . Ariff & Ibrahim & Othman
2 La Porta & Lopes-De-Silanes & Schleifer

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


90بهار / 9شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
1

116

عملكرد بهتر آور منجر به دهد كه فرصت هاي سرمايه گذاري سودنشان مينيز ) 2002(1كيم
) ريسك مالي(اهرم  ها ي كه كه شركتبيان مي دارند) 2003(2چو و كيم. حاكميت مي شود

 قرار مي گيرند كه در نهايت  مالياتموسسبالاي دارند تحت فشار اعتباردهندگان از جمله 
ه هاي  در نوشت3لاوو كلاپر . منجر به ارتقاي حاكميت شركتي در اين شركت ها مي گردد

در 4دل گئورسيو و هاوكينز.حاكميت شركتي مبهم استاثر اندازه در خويش بيان مي دارند كه 
مطالعات خويش شواهدي يافتند مبني بر اين كه سهامداران نهادي با در اختيار داشتن فرصت 

ان و منابع كافي توانايي نظارت بر مديران را دارند كه منجر به كاهش رفتار فرصت طلبانه مدير
. و در نتيجه بهبود حاكميت شركتي مي شوند

 چارچوب نظري پژوهش-2
درچگونگي اعمال اهداف كنترلي آن هانفعان و بين ذيفي ما  روابط  برشركتي،حاكميت

هيات مديره اعضاي عامل، سهامداران و مدير شامل اصلينفعان ذي.شركت ها موثر استاداره 
ها و وام كارمندان، عرضه كنندگان كالا، مشتريان، بانك: ازساير ذي نفعان عبارتند . هستند

سازمان همكاري و توسعه همچنين از نظر . دهندگان، قانون گذاران و به طور كلي جامعه
، هيأت مديره، )اجرايي( مجموعه روابط موجود ميان مديريت شاملاقتصادي، حاكميت شركتي 

 از مباحث محوري در حاكميت . باشدميسهامداران و ديگر اشخاص ذينفع در يك شركت
 مهم ترين عامل اثر گذار در كنترل و اداره و است  هاشركتي، نحوه كنترل و اداره شركت

 در دست يشركت ها تركيب مالكيت، به خصوص ميزان تمركز مالكيت سهام شركت ها
از سهامدار در ايران اين تمركز مالكيت عمدتا در همان اولين سطح . سهامداران عمده مي باشد

سهامدار عمده . ....د نيازي به بررسي سطوح دوم و سوم و رعمده وجود دارد و در اكثر موا
 متمركز سهامدارانهنگامي كه ) 1989 (5به گفته هيل و اسنل). 1385اصلاني، (نيست

 و در نسبتا آسان تر مي شودفرد منبراي سهامداران  نامتقارن اطلاعات غلبه براغلبهستند، 
اين .  به آساني صورت مي پذيرد سطح مديريت اطلاعات از تقاضاي وي عملياتنتيجه، هماهنگ

آن ها در واقع  با به كارگيري اين ديدگاهحمايت شده است)2002(و كيم تفكر توسط دنرو 

1 .Dunerv & Kim
2 .Cho & Kim
3 .Klapper & Love
4 .Del Guercio & Hawkins
5 .Hill & Snell
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يفرضيه''كندمي سرقت نكسي از خودش''مبني بر اين كه ) 1976(1مك لينگ و جنسن
  نتيجه مطالعه . كمتر دچار منحرف مي شوند را توسعه دادندمالكيت بالاتر با موسسينكه اين 

) 2003 (2 همكارانو گريو.بهبود مي يابد مالكيت، تمركزبا ي  شركتحاكميتدهد كه نشان مي
 كه ند متوجه شد خارجي به كار بردند بزرگترين سهامدارانبه وسيله راكه درصد مالكيت

 غير خطيرابطه، يك رابطه اين حاكميت شركتي دارد كه البته ا مثبت بارتباط  مالكيت تمركز
حاكميت شركتي با افزايش درصد سهام بزرگترين سهامدار اين بدان معني است كه مي باشد و 

 درصد باشد 50عمده تا زماني افزايش مي يابد كه سهام تحت تملك بزرگترين سهامدار عمده 
.حاكميت شركتي مي شودكاهش  از اين مقدار منجر بهافزايش بيشترو 

بدين سبب تمركز مالكيت به عنوان يكي از ساز و كارهاي حاكميت شركتي مورد توجه 
شامل افشاء مناسب اطلاعات كليدي براي مناسب  همچنين حاكميت شركتي .قرار مي گيرد

.عمليات اصلي شركت داشته باشند از ها است تا آن ها اطلاعات ضروريشهروندان و سازمان
اگرچه برخي اوقات نفع عمومي بر آن است كه اطلاعات از افشاء محافظت شود در بسياري از 

 تصميم گيري ذي تسهيلو شده اطلاعات سبب ايجاد شفافيت در گزارشگري افشاءمواقع
لذا يكي ديگر از ساز و كارهاي ايجاد حاكميت شركتي به كارگيري و به . نفعان را به همراه دارد

كه در اين پژوهش براي محاسبه شفافيت اطلاعات  مي باشدفافيت اطلاعاتشوجود آمدن 
هاي شاخصيكي از اقلام تعهدي غير عادي عادي استفاده مي شود از اقلام تعهدي غير،مالي

حاكميت شركتي مي باشد كه درمقالات متعددي ارزيابي تأثيرشفافيت اطلاعات مالي براي
اين مطالعه مي كوشد تا شواهدي مهمي را در مورد ) 2004، 3اشباق (بدان اشاره شده است

تا از اين منظر به عنوان . تاثير ويژگي هاي شركتي بر شاخص هاي حاكميت شركتي ارائه نمايد
 در پژوهش .يك منبع قابل اعتماد اطلاعات، معيار اضافي را براي هر تصميم گيرنده فراهم كند

ابطه بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت  ر)1384 (كفاش پنجه شاهيانجام شده توسط
هدف از آن پژوهش بررسي تاثير تركيب سهامداران بر بازدهي شركت هاي . بررسي گرديد

نتايج پژوهش به طور كامل فرض غيرخطي بودن . بودپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
 شركت هايي كه درصد  دادنتايج پژوهش نشان. تاثير تركيب سهامداران بر بازده را رد نكرد

تركيب سهامداران آن ها (كمتري از سهام آن ها در اختيار بزرگترين سهامدار آن ها است 
نقطه ( كه از نظر تئوري .تري هستندبراي سرمايه گذاري گزينه هاي مناسب) پراكنده تر است

1 .Jensen & Meckling
2 .Guriev & Lazareva & Rachinsky & Tsouhlo
3 .Ashbaugh & Collins & Lafond 
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د در پژوهش به علت تائيد رابطه معكوس بين تمركز مالكيت و فرصت هاي رش) نظر پيشنهادي
اسماعيليو  مشايخدر پژوهش انجام شده توسط. حاضر، با نتايج  پژوهش ما هم خواني دارد

شامل )حاكميت شركتي(هاي اصول راهبري رابطه بين كيفيت سود و برخي از جنبه) 1385(
هاي پذيرفته شده در درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره و تعداد مديران غيرموظف در شركت

1381-1383 شركت در طي دوره زماني 135از اين رو تعداد . وراق بهادار بررسي شدبورس ا
هاي پژوهش نشان داد تعداد مديران غيرموظف و به طور كلي آزمون فرضيه. بررسي گرديدند

شوند، درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره كه از سازوكارهاي اصول راهبري شركت محسوب مي
در پژوهش . هاي پذيرفته شده در بورس نقش با اهميتي ندارندتدر ارتقاي كيفيت سود شرك

مالكيتبينرابطه) 1387(فرزاني غلام واردكاني،ناظميفرد،مرادزادهانجام شده توسط
بررسي تهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتههايدر شركتسودمديريتوسهامنهادي
يدنهامالكيتسطحبينمعنادارمنفيرابطهوجودربيانگپژوهشايننتايجكليطوربه.شد
پژوهش درسهامداران نهادي (كه با نتايج پژوهش ما سازگاري ندارد باشدميسودمديريتبا

 حذف گرديده 1حاضر، به عنوان متغير كنترل مي باشد كه به علت معنادار نبودن از فرضيه 
ويژگي هاي حاكميت بينرابطه) 1388(و چالاكي  آقاييدر پژوهش انجام شده توسط). است

بررسي شدتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتههايشركتي و مديريت سود در شركت
در اين پژوهش ويژگي هاي حاكميت شركتي شامل تمركز مالكيت، سهامداران نهادي، نفوذ 

 مديريت سود از اقلام بود كه براي اندازه گيري. . . مدير عامل، دوگانگي وظيفه مدير عامل و 
يافته هاي پژوهش نشان داد كه رابطه معني دار منفي بين .تعهدي غير عادي استفاده گرديد

سهامداران نهادي و اقلام تعهد غير عادي و همچنين بين استقلال هيات مديره و مديريت سود 
ايج پژوهش ما  كه با نت.وجود دارد ولي رابطه معناداري بين ساير ويژگي ها مشاهده نگرديد

پژوهش حاضر، به عنوان متغير درسهامداران نهادي همان طور كه بيان شد (سازگاري ندارد 
 در پژوهش انجام ). حذف گرديده است1كنترل مي باشد كه به علت معنادار نبودن از فرضيه 

 حاكميت شركتي و طوح به بررسي سمالزيدر ) 2007(توسط عارف و همكاران گرفته 
در اين پژوهش  بررسي موردويژگي هاي شركت هاي كه .  پرداخته شد شركتويژگي هاي

، شركتسن ، شركترشد، ارزيابي بازار، اندازهفرصت هاي ،  مالي سودآوري شركت، اهرمشامل
.قرار گرفتندبررسي مورد  شركت 95از اين رو تعداد . بودندهاعملكرد شركتساختار مالكيت و 

ي انتشار يافتهگزارش از مالزي و اوراق بهادار بورس  هاي موجود در پايگاه داده از كه اطلاعات
از بين اين ويژگي ها تنها اندازه شركت رابطه پژوهش نشان داد كه نتايج .دست آمده  بسالانه

كه با نتايج پژوهش ما از اين منظر كه رابطه اندازه شركت با با حاكميت شركتي داردمعناداري
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در پژوهش انجام گرفته در . تي معنادار بوده است سازگاري دارددو شاخصي حاكميت شرك
 در )توبينQسنجش با  (نيجريه به بررسي ساختار حاكميت شركتي و عملكرد شركت

مطالعه با استفاده از مدل رگرسيون به تجزيه و آن . اقتصادهاي در حال توسعه پرداخته شد
ال در بورس اوراق بهادار نيجريه طي  شركت فع107تحليل داده ها ي نمونه اي متشكل از 

پژوهشات تجربي نشان داد كه تمركز مالكيت تاثير .صورت پذيرفت2002–1998سال مالي 
توبين Q با تاثير تمركز مالكيت بررابطهدر كه با نتايج پژوهش ما. مثبت بر عملكرد شركت دارد

).2009، 1اكي اويا(سازگاري ندارد )فرصت هاي رشد(

داف پژوهش اه- 3
هدف كلي اين پژوهش، تعيين تاثير ويژگي هاي شركت بر شاخص هاي حاكميت شركتي 

زمان تدوين ازاز آن جا كه،. شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
آئين نامه راهبري شركت ها در ايران مدت زمان زيادي نمي گذرد، لزوم بازنگري به همره غني 

ت مالي مرتبط با بحث حاكميت شركت كه قطعا براي تدوين كنندگان مثمر ثمر سازي ادبيا
:مي باشد، نيز، از اهداف اوليه پژوهش حاضر مي باشد اهداف فرعي پژوهش نيز عبارت است از

تعيين تاثير فرصت هاي سرمايه گذاري و فرصت هاي رشد بر شاخص هاي حاكميت شركتي -1
.اوراق بهادار تهرانشركت هاي پذيرفته شده در بورس 

 تعيين تاثير ريسك مالي و اندازه شركت بر شاخص هاي حاكميت شركتي شركت هاي -2
.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 تعيين تاثير سهامداران نهادي  بر شاخص هاي حاكميت شركتي شركت هاي پذيرفته شده -3
.در بورس اوراق بهادار تهران

اين پژوهش مي تواند توسط سهامداران، مديران، تحليلگران مالي، كه نتايج حاصل از 
شركت هاي سرمايه گذار، سرمايه گذاران بالقوه و ساير استفاده كنندگان از صورت هاي مالي 

.شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گيرد

 پيشينه پژوهش-4
بين هر يك از ويژگي هاي شركتي مورد استفاده در اين در ادامه، در خصوص رابطه 

.پژوهش و حاكميت شركتي ارائه مي گردد

1 .Ehikioya
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)توبين عاديQ(هاي رشدفرصت
توبين براي محاسبه فرصت هاي رشد Qدر پژوهشات خويش از ) 2007(عارف و همكاران 

ه  مطرح شد1978توسط آقاي جيمز توبين در سال اولين بار اين نسبت . كرده انداستفاده 
و ميزان سرمايه گذاري Qهدف وي برقراري يك ارتباط علت و معلولي بين شاخص . است

حفاظتشركتي كه اكميتح نكته قابل توجه اين است كه اعمال .انجام شده توسط شركت بود
 منجر به كاهش هزينه سرمايه به احتمال زياد را در پي دارد اقليت سهامدارانحقوقبهتر

 كه نرخ رشد گذشته به رسيدندنتيجه در مطالعات خود به اين ) 2003 (لاوو لاپر ك.مي گردد
) 2003(1 و همكارانبلك توسط نتايج مشابه نيز.با حاكميت شركتي همبستگي داردطور مثبت

.  بدست آمد)2003 (2همكارانگامپرس و و 

فرصت هاي سرمايه گذاري
مشكل نزديك بيني اي با حاكميت بهترشركت هبرخي از مقالات استدلال مي كنند كه 

را در مورد "يبلند مدت"تصميماتتا سازمان را درمان كرده و سازمان را قادر مي سازند 
). 1989 ، 1988، 3استين(ها اتخاذ كنند سرمايه ساير پژوهش و توسعه و هزينه هاي افزايش 

، اين افزايش ش مي دهدهزينه هاي سرمايه اي را افزاي خوب اكميتبر اساس اين ديدگاه، ح
5 مارسو) 1959 (4بامولطرف ديگر از. داشته باشدمي تواند اثر مثبت در ارزش شركت

به پروژه ها كارآمد انجام نادر انگيزه مديران بحث مي كنند كه ) 1964 (6ويليامسون) 1964(
تشديد ن  مديرابا تثبيتويژه ه اين مشكلات ب. شخصي خودشان مي باشدمنافع دليل افزايش 

 حاكميت شركتي افزايش بهبودبا بر اساس اين ديدگاه، فرصت هاي سرمايه گذاري . مي شود
).7،2007خانچل(مي يابد

1 .Black & Jang & Kim
2 .Gompers & Ishii & Metrick
3 .Stein
4 .Baumol
5 .Marris
6 .Williamson
7 .Khanchel

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


121 90بهار/ 9شماره / سومسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

ريسك مالي
 اهرم شركت و نشان  معتقدند كه نسبت بدهي به دارايي منعكس كننده) 1993 (1منرو و ته

 حاكي از مطالعات برخي از .تي توانايي آن در باز پرداخت بدهي هاي بلند مدت اسدهنده
 شاخص حاكميت شركتي و)  نسبت بدهي به دارايي( اهرم هاي مالي  منفي بينوجود رابطه
نسبت حاكميت شركتي و ينمنفي بهمبستگي  دريافتند كهفريدمن و همكاران. مي باشند

ر حمايت  هاي متفاوتي داستدلالبا اين حال،).2003 ، 2فريدمن و همكاران (وجود داردبدهي 
ي شركتحاكميت شركت ها و )نسبت بدهي به دارايي(اهرم مالي بين مثبتارتباط از وجود

  را در جهت كسب شهرت ، حاكميت شركتيوجود دارد از جمله وجود اهرم بالا در شركت ها
 شركت هاي اهرم بالا دراظهار داشت كه ) 2000(3چانگ به عنوان مثال، .بهبود مي دهدبيشتر 
 و به منظور كاهش نسبت بدهي ها،يمدير خارجمعرفي حاكميت شركتي را به وسيله ،كره اي
نفعان ذيو  سهامدارانبراي جلب توجهتلاش  ها، كه در جهت  شركتيرقابت توان افزايش

) 2006(4 و كي لوربراونهمچنين و ) 2003(همكاران و بلك. بهبود مي دهدصورت مي پذيرد 
. حاكميت شركتي را گزارش دادند و اهرم ماليبين  مثبت ارتباطدر يافته هاي خويش

اندازه شركت
، از جمع دارايي هاي شركت به عنوان )2006(6، پاسيروس و ديگران)2003 (5اسپاتيس

نيز در پژوهش ) 1389(صالحي و ضيايي .  شركت استفاده كردند اندازهمعياري براي محاسبه
اندازه .  تم طبيعي مجموع دارايي هاي آن را به كار بردندخود براي محاسبه اندازه شركت، لگاري

شركت، ديگر متغير كليدي در اداره و كنترل شركت ها است نوع ساختار و چگونگي اعمال 
هاي با اندازه بزرگ، با شركت هاي با هاي تامين مالي در شركتمديريت و بهتر از همه روش

، اثر اندازه در  تئوريكياز نقطه نظر بيان شد  همان طور كه پيش تراستمتفاوت اندازه كوچك 
به علت مشكل بودن مقوله  يك سو، از) 2003كلاپر و لاو، (حاكميت شركتي مبهم است

احتمالا اين شركت ها با مشكلات نمايندگي بيشتري مواجه شركت هاي بزرگ نظارت در 

1. Monroe & Teh
2 .Friedman & Johnson & Mitton 
3 .Chung
4 .Brown & Caylor
5 .Spathis
6 .Pasiouras & Gaganis & Zopounidis
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 اعمالبهي نمايندگي، در نتيجه شركت هاي بزرگ به خاطر اجتناب از هزينه هاي بالا، هستند
احتمالا داراي  از سوي ديگر، شركت هاي كوچكمي پردازند حاكميت شركتيداوطلبانه

و  بيشتر مي كندبه تامين مالي خارجي اين شركت ها را نيازبهتري بوده كه فرصت هاي رشد 
در نتيجه شركت هاي كوچك به خاطر تامين مالي خارجي مكانيزم هاي حاكميت شركتي را 

نشان مي دهد كه در كره جنوبي،  گيلن ).2007عارف و همكاران، (يشتر اعمال مي كنند ب
نوسان محيط كسب و  براي انطباق با بيشتريمنابع انساني و ماليباشركت هاي بزرگ معمولا 

بسياري از پژوهشات موجود از ارتباط مثبت بين ). 2000، 1گيلن( مي شوند كار در نظر گرفته
اندازه شركت نديافتدر) 2003( كيم  وچو.  حاكمت شركتي حمايت مي كننداندازه شركت و

كه يكي ، دارد مثبت با معرفي هيات مديره در خارج از هيات مديره شركت هاي كره ايارتباط
با اين حال، مطالعاتي وجود دارد كه. از مكانيسم هاي حاكميت شركتي در كشور كره است

).2003گامپرس، (را گزارش مي دهند حاكميت شركتي ص شاخهمبستگي منفي بين اندازه و 

سهامداران نهادي
آنان .  برخوردارنديسرمايه گذاران نهادي در بازارهاي مالي از نقش نافذدر بسياري از كشورها،

نفوذ خود را از طريق مالكيت خود و همچنين معاملات سهام اعمال مي نمايند اين نفوذ به نوبه 
ار قوي باشد به گونه اي كه عمليات شركت را به سمت و سويي خاص خود مي تواند بسي

در مقابل سرمايه گذاران نهادي مي توانند به صورت گروهي عمل نموده و از هدايت نمايد
 اجتناب نمايند و بدين ترتيب هزينه سرمايه ،سرمايه گذاري در برخي از شركت ها خاص

ن نهادي در حاكميت شركتي و انگيزه اي كه لذا نقش سرمايه گذاراشركت را افزايش دهند
منجر به ايفاي چنين نقشي مي شوند و همچنين چگونگي تغيير نقش آنان در سال هاي اخير 

در ) 2004(2شارما. )1386يزدانيان، (موضوع بحث بسياري از محافل حرفه اي بوده است
احتمال ،ر شركت ها دنهاديگذاران  سرمايه با افزايش نسبتكه  مطالعات خويش دريافت 

. كاهش مي يابد لذا حاكميت شركتي بهبود مي يابدتقلب

فرضيه هاي پژوهش- 5
: اصلي به شرح زير مي باشد  فرضيهاين پژوهش داراي دو، مباني نظري ارائه شده با توجه به 

1 .Guillen
2 .Sharma

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


123 90بهار/ 9شماره / سومسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

.استمعنادار اقلام تعهدي غير عاديبرويژگي هاي شركت تاثير :1فرضيه 
.استمعنادار تمركز مالكيت بريژگي هاي شركت وتاثير :2فرضيه 

 روش انجام پژوهش- 6
پژوهش حاضر درصدد بررسي اين سوال است كه آيا ويژگي هاي شركتي بر شاخص هاي 

در شركت هاي پذيرفته شده در )  تمركز مالكيتواقلام تعهدي غير عادي ( حاكميت شركتي
 و بودههمبستگي_توصيفينوعازپژوهشاينبورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري دارد؟

روش . مي باشد) از طريق اطلاعات گذشته(، پس رويدادي براساس نحوه ي گردآوري داده ها
 رگرسيون  الگويآماري مورد استفاده جهت آزمون فرضيه هاي مطرح شده در اين پژوهش 

. مي باشد)Panel(داده هاي تابلويي خطي چند متغيره با رويكرد 

 متغيرهاي پژوهش-7
. متغيرهاي پژوهش شامل سه گروه متغير وابسته، متغيرهاي مستقل و متغيرهاي كنترلي است

متغيرهاي وابسته) الف
مي باشد كه به صورت هاي حاكميت شركتي شاخصمتغيرهاي وابسته در اين پژوهش، شامل 

:ذيل تعريف مي گردد
 به دست مي آيد)(AAاقلام تعهدي غيرعادي كه با  محاسبه ي شفافيت اطلاعاتاخص ش-1
:كه براي محاسبه اقلام تعهدي غيرعادي مي توان از گام هاي ذيل پيروي كرد). 2004اشباق، (

)TA(محاسبه جمع اقلام تعهدي : 1گام 

TA t=
1-t

tt

AT
CFO-NI
′

:1رابطه 

NI t:سود خالص ساليانه 
CFO t:نقدي عملياتي ساليانههايجريان 
TA´t-1:هاي ابتداي ساليي  جمع دارا

α1،2α ،3αبرآورد پارامترهاي : 2گام 

TA t  = α1 × 
1

1

−′tAT
+ α2 ∆Rev t  + α3 PPE t + ε 0 : 2رابطه 
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∆Rev t = 
1

1

−

−

′
−

t

tt

AT
SS : 3 رابطه 

S t: جمع فروش سال t
S t-1 : جمع فروش سالt-1

Rev t∆ :درصد تغييرات درآمد فروش 
PPE:ارزش ناخالص اموال، ماشين آلات وتجهيزات

. به دست مي آيندα1،2α ،3αدرانتهاي اين مرحله پارامترهاي 
)Expected Accruals(به اقلام تعهدي مورد انتظارمحاس: 3گام 

EA t = α1 ×
1

1

−′tAT
+ α2 (∆Rev t – ∆AR t) + α3 PPE t  + ε 0 :4رابطه 

 = AR t∆:5رابطه 
1

1

−

−

′
−

t

tt

AT
ARAR

AR t:سالها واسناد دريافتني تجاري در حساب t
:AR t-1 1ها واسناد دريافتني تجاري درسال حساب t-

AR∆ :ها واسناد دريافتني تجاريدرصد تغييرات حساب
، Rev∆مناً ض قبلاً معين شده اند وα1،2α ،3αكه درمدل رگرسيون مرحله سوم جاآناز

∆AR ،PPE tقبلاً محاسبه شده اند مي توانيم به راحتي  نيزEA tرا محاسبه كنيم.
)(AAمحاسبه ي اقلام تعهدي غيرعادي : 4گام 

AA t = TA t:6رابطه  – EA t
AA t : اقلام تعهدي غيرعادي درسالt
TA t : جمع اقلام تعهدي درسالt

EA t :ظاردرسال جمع اقلام تعهدي مورد انتt
AA t :اقلام تعهدي غيرعادي

 سهامدار اولين نفردرصد سهام در اختيار  كه برابر است با )oc(تمركز مالكيت شاخص) 2
).1389،پيري  (عمده
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متغيرهاي مستقل) ب
،هاي رشد فرصت،هاي سرمايه گذاريفرصتدر اين پژوهش پنج ويژگي شركت از جمله 

 تا تاثير آن ها بر .عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شد به اندازه شركت و ريسك مالي
. شاخص هاي حاكميت شركتي بررسي شود

ي ها براي ي مجموع دارابرسرمايه كه از تقسيم مخارج )INVES(فرصت هاي سرمايه گذاري
ارزش كه از تقسيم مجموع ) توبين عاديQ(فرصت هاي رشد.  محاسبه مي گرددشركت هر 

 به دست مي شركتهر ي براي يارزش دفتري كل دارا بر  ارزش دفتري بدهياعادي ببازار سهام 
 شركت  هري ها برايي مجموع داراها برمجموع بدهي كه از تقسيم (FINAN) ريسك مالي.آيد

هر ي ها براي يلگاريتم طبيعي جمع دارابا محاسبه ي (SIZE)اندازه شركت.بدست مي آيد
).2007و همكاران، عارف  (. حاصل مي شودشركت

متغيرهاي كنترلي) ج
گاهي در بررسي تاثير متغيرهاي مستقل بر وابسته پژوهش، عوامل ديگري نيز موثر مي باشند 

در اين پژوهش . كه در نظر نگرفتن آن ها مي تواند باعث نتيجه گيري نادرستي از پژوهش شود
 معرفي شده اند سهامداران نهادي نيز علاوه بر عوامل اصلي پژوهش كه به عنوان متغير مستقل

برابر است با (INSTIT)  سهامداران نهادي .استفاده شده استنيز به عنوان متغير كنترل 
).2007عارف و همكاران، (شركتهر دردرصد مالكيت سهام سهامداران نهادي
ن و  به صورت زير برآورد شده است كه عارف و همكارا1براي آزمون فرضيه ي اول و دوم مدل 

. همچنين خانچل نيز از آن در پژوهشات خود استفاده كرده اند
:1مدل 

GOV i,t = β0 + β2 INVES i,t + β1 Q i,t + β3 FINAN i,t + β4 SIZE i,t + β5 INSTIT i,t + ε 0

:كه در آن
i β: ضرائب متغيرهاي معادله 
t,iINVES  :شركت فرصت هاي سرمايه گذاري i در سال t

Q i,t :شركت فرصت هاي رشد i در سال t
t,iFINAN :شركت  ريسك مالي i در سال t
t,iSIZE :شركت  اندازه شركت i در سال t
t, IINSTIT :ركت سهامداران نهادي شi در سال t
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 معنادار باشد روابط هر يك از 1/0 و يا 05/0، 01/0 در سطوح 5β تا 1βچنانچه ضرايب
 و اندازه شركت، ريسك مالي،فرصت هاي سرمايه گذاري، فرصت هاي رشدمتغيرهاي 

با ملاحظه سهامداران نهادي با هر يك از شاخص هاي حاكميت شركتي معنادار مي باشد كه 
.هر يك از فرضيات مورد تاييد قرار مي گيردF هايي آمارهسطح معني دار

 جامعه آماري و نمونه آماري پژوهش-8
براي انجام اين پژوهش جمع آوري اطلاعات مالي شركت هاي فعال در بورس اوراق بهادار 

هاي ها و صورت گزارش مراجعه بهتهران لازم مي باشد كه دسترسي به اين اطلاعات از طريق
 حسابرسي شده مندرج در سايت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اواق مالي

جامعه ي آماري .بهادار و نرم افزار گزارش سهام تدبير پرداز و ره آورد نوين استخراج شده است
- 1383طي دوره زماني شركت هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران اين پژوهش كليه 

-1: از اين جامعه شركت ها، با توجه به شرايط زير انتخاب شدند. است)  ساله 5دوره  (1387
وقفه معاملاتي در آن ها حداكثر -2.سال مالي آن ها منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد

-3. وقفه هاي مربوط به برگزاري مجمع عمومي عام صاحبان سهامء ماه باشد به استثنا3
-4.و شركت هاي سرمايه گذاري هلدينگ از نمونه مستثني مي گردندها، نهادهاي پولي بانك

.اطلاعات شركت هاي مورد بررسي در دسترس باشد-5.شركت هاي زيان ده حذف مي گردند
- سال300معادل سال،5ايبرنمونهعنوانبهشركت60فوق، هايمحدوديتاعمالبا

.استشدهانتخابشركت،

 آزمون فرضيات-9
ش از انجام آزمون فرضيه هاي پژوهش بايد از برقراري برخي فرضيه هاي اوليه اطمينان پي

برقراري اين فرض ها كه شامل نرمال بودن توزيع مانده ها، همساني واريانس . حاصل نمود
كه . مانده ها و هم خطي بين متغيرهاي مستقل مي باشند براي تخمين رگرسيون لازم است

 كه اسميرنوف استفاده گرديد- داده ها از آزمون كلمو گروفجهت آزمون نرمال بودن
در سطح كل شركت ها و با استفاده از  اسميرنوف - آزمون كلمو گروف حاصل از يافته هاي

كه . نشان داده شده است1 در جدول  طي محاسبات پژوهشگرمتغيرهاي وابسته مورد بررسي
08/0 و 2/0 به ترتيب با سطح معناداري اقلام تعهدي غير عادي و تمركز مالكيتهايمتغير

.د  درصد داراي توزيع نرمال مي باش5به علت بزرگ بودن از 
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 متغيرهاي وابسته اسميرنوف_نتايج آزمون كولموگرف: 1جدول 
سطح معناداري اسميرنوف-آماره كولموگرف نام متغير

AA07/12/0

OC26/108/0

)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(

در ذيل به . نظور بررسي مجدد فرض نرمال بودن از هيستو گرام نيز استفاده شده است به م
ضمنا پژوهشگر .  اشاره مي گرددهاي بكار رفته در اين پژوهش، به تفضيلبرخي از ديگر آزمون 

زماني مي تواند از روش رگرسيون خطي استفاده نمايد و بر نتايج حاصل از آن اتكا كند كه 
توزيع خطاها بايد با ميانگين صفر باشد براي اين منظور منحني :  داشته باشدشرايط زير وجود

يكي از روش هاي موجود جهت شناسايي هم . اجزاي خطا در مدل رگرسيون رسم گرديد
خطي، استفاده از ضريب همبستگي مي باشد به صورتي كه وجود ضرايب همبستگي بزرگ بين 

آزمون از طي محاسبات پژوهشگر ج بدست آمده نتاي. متغيرها نشانگر وجود هم خطي است
 ارائه گرديده است، با توجه به نتايج مندرج 2همبستگي پيرسون در پژوهش حاضر در جدول 

در اين . در جدول مذكور مي توان گفت كه هم خطي قابل توجهي بين متغيرها وجود ندارد
يا خير، ازباشند ميخطا، خود هم بستهجملاترگرسيونمدلپژوهش براي بررسي اين كه

.واتسن استفاده شد _ دوربينآزمون

كار رفته در پژوهشه ضريب همبستگي كليه متغيرهاي ب:  2جدول 

AAOCINVESFINANSIZEQINSTITمتغيرها

AA107/008/012/003/0-04/005/0-
OC07/0149/00/098/006/038/0

)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(

استفاده شد در اين ) Panel( و يا تابلويي) Pool(  ليمر براي تشخيص روش تركيبيFآزمون از
هاي تركيبي و فرض مقابل بيانگر استفاده از كننده استفاده مدل از دادهآزمون فرضيه صفر بيان

بررسي در موردنمونهكلبراي ليمر Fكه در نهايت نتايج آزمون. باشدهاي تابلويي ميداده
است با توجه به جدول مذكور، احتمال داده ها در شده  نشان داده 3در جدول پژوهش حاضر 
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هاي تابلويي در  مي باشد لذا بايستي داده ها به صورت داده1/0فرضيات اول و دوم بيشتر از 
.نظر گرفته شوند

2 و 1 فرضيه  ليمرFآزمون : 3جدول 
Effects Test(آمارهStatistic)احتمالفرضيات

14/037/38Cross-section F فرضيه اول

0/0084/159 Cross-section Chi-square
23/019/29Cross-section F فرضيه دوم

05/0084/109 Cross-section Chi-square
)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(

استفاده تابلويي هايدادهدرتخمينروشتعيينبرايهاسمنآزموندر پژوهش حاضر از 
ثابتاثراتروشH1مقابل فرضيةو تصادفياثراتروشH0آزمون، فرضيةاين در.گرديد

ثابت اثراتروشتخمين،براياستفادهموردروششود،ردH0فرضيه كهصورتيدراست
جدول بررسي در موردنمونهكلالگو طي محاسبات پژوهشگر براي تخمينبود كه نتايجخواهد

1/0 سطح معناداري در فرضيات اول و دوم كمتر از داده شده است از آن جا كه، نشان 4
.برآورد مي شودثابتاثراتنوعازتابلوييهايدادهصورتبهالگونتيجهدرمي باشد 

 و دومآزمون هاسمن براي تعيين روش تخمين داده هاي تابلويي  فرضيه اول: 4جدول 
 داريسطح معنيChi-Sqآمارهفرضيات

23/560/0فرضيه اول

05/270/0فرضيه دوم

)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(

تلفيق داده هاي مقطعي و زماني
اين متغيرها . متغيرهاي معرفي شده در اين مطالعه از دو جنبه متفاوت بررسي خواهند شد

تخاب  ان1387-1383زمانيدورهاز يك سو در ميان شركت هاي مختلف و از سوي ديگر در 
هاي هاي ميان گروهي و سري پيشنهاد شده در چنين مواردي تلفيق دادهحلراه. شده اند

چنان . زماني با يكديگر و برآورد الگوي مورد نظر بر اساس مجموعه جديد تشكيل شده است
هاي مقطعي استخراج شده از واحدهاي مقطعي متفاوت را در سال هاي مختلف در چه داده

ها در نحوه آرايش داده. هايي از نوع ادغام شده مواجه خواهيم بودهيم، با دادهكنار هم قرار د
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 سال را Tهاي يك واحد مقطعي براي در نوع اول، داده: پذيرداين روش به دو صورت انجام مي
دهيم و سپس اين عمل را براي واحد مقطعي دوم و واحدهاي بعدي تكرار در كنار هم قرار مي

در نوع دوم، قرار . گويند مي1هاي ادغام شدهها را اصطلاحاً دادهوه آراستن دادهكنيم اين نحمي
اي كه اين روند براي سال هاي واحدهاي مقطعي در هر سال در كنار هم است به گونهدادن داده

2»هاي تركيبيداده«ها به اين ترتيب را اصطلاحاً نحوه آراستن داده. هاي بعد تكرار مي شود

نتايج آمار توصيفي . ها به صورت ادغام شده خواهد بوددر اين پژوهش آرايش داده. گويندمي
در سطح كل شركت ها و با استفاده از متغيرهاي وابسته مورد برخاسته از پژوهش حاضر 

. ارائه گرديده است5در جدول نيز بررسي 

كار رفته در پژوهشه آمار توصيفي متغيرهاي ب : 5جدول  
انحراف معيارميانهميا نگينمشاهداتتعداد متغير
AA30085/051/01/1
OC30079/082/019/0

INVES30014/003/036/1
FINAN30009/365/061/42
SIZE30066/126/1209/1
Q3001/113/17/164

INSTIT3008/619/746/32

)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(

فرضيه اول
. بررسي مي گردداقلام تعهدي غير عاديبر ويژگي هاي شركت تاثير  فرضيهكه در اين

با .  نشان داده شده است6 در اين پژوهش طي جدول 1يافته هاي حاصل از برآورد فرضيه 
هاي  سطح معناداري فرصت نتايج مندرج در جدول مذكور، مشاهده مي گردد كهتوجه به
 متغيرهاي t كه آماره درصد اطمينان معنادار است99گذاري، اندازه شركت در سطح سرمايه
 اين معناداري را تاييد 6/3 و 30/5با مقدار اندازه شركت  و هاي سرمايه گذاريفرصت

يعني رابطه . اثر و جهت تاثير آن ها نيز تائيد مي گرددtبا توجه به مقدار آماره .  مي كند
. است) مستقيم(مثبت ،تعهدي غير عادياقلام فرصت هاي سرمايه گذاري، اندازه شركت با 

1.pooled data
2.panel data
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اقلام تعهدي غير  از تغييرات مربوط به %17 حدوداً نشان مي دهد6نتايج مندرج در جدول 
آماره دوربين واتسون با . دوره فعلي توسط متغيرهاي پيش گفته توضيح داده مي شودعادي 
6طبق جدول . يد مي كند عدم همبستگي واريانس مقادير مستقل بيان نشده را تائ64/1مقدار 

 خانچل .مدل رگرسيون به طور كلي تائيد مي گرددFبا ملاحظه سطح معني داري آماره 
، بنابراين دهدرا افزايش مياي حاكميت خوب هزينه هاي سرمايه  بيان مي دارد )2007(

در نتيجه، . كيفيت حاكميت شركتي افزايش مي يابدهاي سرمايه گذاري با بهبودفرصت
گريو و . حاكميت شركتي بهتري دارندهاي سرمايه گذاري سودآور، ها با فرصتشركت

اندازه شركت اثر مثبت و قوي بر شاخص كهدر پژوهشات خود دريافتند  ) 2003(همكاران
هزينه هاي ثابت در پياده سازي مكانيسم وجودرا  آن ها دليل اين تاثير،داردحاكميت شركتي 

در ) 1386( خسرونژاد . كه با نتايج پژوهش ما سازگاري دارند.د دانستنهاي حاكميت شركتي
پژوهش خود به اين نتيجه رسيد كه رابطه معناداري بين اقلام تعهدي غير عادي و ريسك مالي 
وجود ندارد كه از اين منظر با نتايج پژوهش ما سازگاري دارد اما از اين لحاظ كه اندازه شركت  

. نيست با يافته هاي پژوهش ما سازگاري نداردنيز از لحاظ آماري معني دار

 اولضرايب مدل رگرسيون فرضيه : 6جدول  

سطح معني داريtآمارهخطاي استانداردضرايباجزاي مدل

c42/22232-1/63005/3-0005/0

INVES3/393862/741830/50,0

FINAN775-6/130859/0-55/0

SIZE9/17726/4916/30004/0

Q09/122-07/34934/0-72/0

واتسونآماره دوربينسطح معني داريFآماره ضريب تعيين

17/076/110000/064/1

)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(

دومفرضيه 
هاي  يافته.بررسي مي گردد تمركز مالكيت  برويژگي هاي شركت تاثير كه در اين فرضيه

 نتايج با توجه به.   نشان داده شده است7هش طي جدول  در اين پژو2حاصل از برآورد فرضيه 
سطح معناداري متغيرهاي سهامداران نهادي، گردد كهمندرج در جدول مذكور، مشاهده مي
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90در سطح درصد اطمينان معنادار است و فرصت هاي رشد99قبلي در سطح تمركز مالكيت 
قبلي تمركز مالكيت و سهامداران نهادي هايمتغيرt كه آماره .درصد اطمينان معنادار مي باشد

اثر و جهت تاثير  tبا توجه به مقدار آماره.   اين معناداري را تاييد مي كند9/29 و2/4با مقدار  
منفي فعلي،تمركز مالكيت يعني رابطه فرصت هاي رشد با .  آن ها نيز تائيد مي گردد

فعلي مثبت و تمركز مالكيت قبلي با تمركز مالكيت است و رابطه سهامداران نهادي، ) معكوس(
به طور كلي نتايج حاصل از اجراي همزمان متغيرها نشان دهنده تاثير معناداري . مستقيم است

. فعلي مي باشدتمركز مالكيت قبلي بر تمركز مالكيت سهامداران نهادي، فرصت هاي رشد و 
تمركز مالكيت مربوط به  از تغييرات %84حدودا  نشان مي دهد كه 7نتايج مندرج در جدول 

 نيز 4/2فعلي توسط متغيرهاي پيش گفته توضيح داده مي شود  آماره دوربين واتسون با مقدار 
با ملاحظه 7طبق جدول . عدم همبستگي واريانس مقادير مستقل بيان نشده را تائيد مي كند

در پژوهش خسرونژاد .  مدل رگرسيون به طور كلي تائيد مي گرددFسطح معني داري آماره 
خود با عنوان رابطه ساز و كارهاي حاكميت شركتي، نسبت بديهي و اندازه شركت با مديريت 
. سود از تمركز مالكيت به عنوان يكي از ساز و كارهاي حاكميت شركتي استفاده كرده است

 پژوهشي را با عنوان حاكميت شركتي و روش تامين مالي در شركت 1385اصلاني در سال 
ه شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام  داد كه در اين پژوهش وجود سهامدار هاي پذيرفت

عمده در ساختار مالكيت شركت ها به عنوان تنها سازوكار از حاكميت شركتي مورد بررسي 
همچنين در اين پژوهش رابطه بين تمركز مالكيت و اندازه شركت مورد سنجش قرار . گرفت

. ها يافت شد كه با نتايج پژوهش ما سازگاري نداردگرفت كه رابطه معكوس بين آن

 دومضرايب مدل رگرسيون فرضيه: 7جدول 
سطح معني داريtآمارهخطاي استانداردضرايباجزاي مدل

c07/157/08/106/0

INVES23/038/061/054/0

FINAN31/019/057/111/0

SIZE04/0-04/005/1-29/0

Q18/0-10/069/1-09/0

INSTIT006/0001/02/40/0
OC(-1)86/002/09/290/0

واتسونآماره دوربينسطح معني داريFآماره ضريب تعيين

84/06/2000000/04/2

)محاسبات پژوهشگر: ماخذ(
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گيرينتيجه- 10
 در ايپديدهيشركت، حاكميت بروز ورشكستگي شركت هاي بزرگ و بحران اقتصاديدنبال به 

 به عنوان مكانيزم مناسب براي همچنين حاكميت شركتي.  استجهانسطح حال ظهور در 
. گرداني نقش ايفا مي كند و اقتصاد سازيبه منظور بازارسرمايه گذاران  اعتماد به بازگرداندن

 و فرصت هاي سرمايه گذارينتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي دهد كه در فرضيه اول، 
فرصت هاي با توجه به علامت ضرايب .  جاري تاثير دارداقلام تعهدي غير عاديبر اندازه شركت

 بيشتر باشد شفافيت اطلاعات اقلام تعهدي غير عادي، هر چقدر اندازه شركت وسرمايه گذاري
افزايش يافته در نتيجه فرصت هاي سرمايه گذاري بيشتري براي سرمايه گذاران به  وجود مي 

عموم از طرفتحت فشار بيشتري ر شدن اندازه شركت ها، احتمالا آن ها آيد ضمنا با بزرگت
براي تطابق اصول حاكميتي قرار مي گيرند كه منجر به افزايش ميزان اقلام تعهدي غير عادي و 

در زمان متغيرها نتايج حاصل از اجراي هم.در نتيجه افزايش ميزان شفافيت اطلاعات مي گردد
تاخيري تمركز مالكيت  وفرصت هاي رشدسهامداران نهادي، اثير نشان دهنده تفرضيه دوم 

 با توجه به علامت ضرايب، هر چقدر .مي باشد) فعلي(دوره جاري تمركز مالكيت  بر )قبلي(
تمركز مالكيت افزايش يابد، امكان حضور سهامداران متعدد در تركيب سهامداران كاهش 

ورت خريد و فروش با كم شدن تعداد سهامداران مي يابد بنابراين احتمال معامله سهام به ص
. كاهش يافته و لذا با كاهش حجم معاملات، مظنه قيمت سهام در بازار نيز كاهش مي يابد

قابل ذكر است تمركز مالكيت از . بنابراين فرصت هاي  كسب رشد در آينده نيز كاهش مي يابد
ند، پس هر چه تعداد آن ها كمتر تفريق سهام بين عده اي از سهامداران اطلاع رساني مي ك

باشد ابتدا به سوي شركت هاي حقوقي و سپس افراد حقيقي و در نهايت سهامداران بلوكي 
لذا، هر چه تمركز مالكيت افزايش يابد وجود سرمايه گذاران نهادي نيز . متمايل مي گردند
 حركت كنيم اين البته  واضح است در صورتي كه به سمت كاملا متمركز. افزايش خواهد يافت

قبلي با فعلي، سهامدارن  تمركز مالكيت با توجه به مثبت بودن ضريب. دست نمي آيده ارتباط ب
عمده در هنگام سرمايه گذاري در سهام شركت به ميزان سهام سهامداران عمده قبلي توجه 

. مي كنند و سپس اقدام به سرمايه گذاري مي كنند
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پيشنهادات -11
ل از پژوهش حاصپيشنهادهاي

 به تدوين كنندگان مقررات حاكميت شركتي پيشنهاد مي گردد 1با توجه به نتايج فرضيه 
شاخص شفافيت اطلاعات را به عنوان يكي از شاخص هاي حاكميت شركتي تاثير گذار در 

.افزايش فرصت هاي سرمايه گذاري براي سرمايه گذاران مد نظر قرار دهند
ه سرمايه گذاران و ساير ذينفعان كه به مقوله  شفايت اطلاعات در  ب1با توجه به نتايج فرضيه 

را  به ) بزرگي شركت(ها با حساسيت مي نگرند پيشنهاد مي گردد كه اندازه شركت شركت
.عنوان يكي از عوامل تاثير گذار در افزايش ميزان شفافيت اطلاعات در نظر گيرند 

 قصد سرمايه گذاري بلند مدت را دارند توصيه  به سرمايه گذاراني كه2نظر به نتايج فرضيه 
 در مؤثرمي شود كه به ميزان سهام در دست سهامداران عمده به عنوان شاخص هاي 

.تصميم گيري خود توجه كافي، مبذول دارند

 براي پژوهش هاي آتيپيشنهادها
كتي  بين ويژگي هاي شركتي و شاخص هاي حاكميت شرمطالعه تاثير نوع صنعت بر رابطه

). تعهدي غير عادي و تمركز مالكيتاقلام(
ي اعمال آن در شركت هاي دولتي و ظر به متفاوت بودن اهميت حاكميت شركتي و شيوهن

هاي دولتي بر حاكميت آن ها با شركت هاي هاي شركتغير دولتي مقايسه تاثير ويژگي
.گردد پيشنهاد ميغير دولتي
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