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از حق  حق دریافت وجه نقدو انحراف  یاریاخت یافشا رابطۀ بین یبررس

 کنترل
 

 ∗محمدعلی آقاییدکتر 

 ∗∗وحید احمدیان

 ∗∗∗آتنا منصوری

 چکیده
برا   سهامداران شررت،   انیاز تضاد منافع م ای رابطۀ جنبه یبه بررس پژوهش نیا

 ینظرر  یمبان یس از بررسپمنظور   نیپردازد. بد یم یمال یدر گزارشگر یاریاخت یافشا

حق از  رأی حقانحراف  رابطۀ بینها   هیفرض نیشده و در ا یطراح هیسه فرض  پژوهش

و  یخرارج  یمرال  تأمینبه  ازیها و اثر ن شرت، یاریاخت یبا سطح افشادریاف، وجه نقد 

 یبررسر   رابطره  نیبر ا تننده تنترلهای  به عنوان مکانیزم یحضور سهامدار بزرگ خارج

در بورس اوراق بهادار تهرران تره    عضو های شرت،بررسی  از بین  نمونۀ مورد. دیگرد

را  8318-8317 دورۀ زمرانی ، مدیره مربوط به ئی مالی و گزارش فعالی، هیها صورت

چندگانره   ونیاستفاده از رگرس ها با هیآزمون فرض جینتا .شدند انتخابمنتشر ترده بودند  

سرطح  و حق دریاف، وجره نقرد   از  رأی انحراف حق نیآن اس، ته ب از یحات ترتیبی

                                            
 .رانیا ،تهران ،تربیت مدرسدانشگاه  ،یحسابدار اریدانش ∗
 .رانیا ،تهران ،تربیت مدرسدانشگاه  ،یحسابدار یدکتر یدانشجو ∗∗
 ، ایران.واحد بندرعباس -کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد ∗∗∗
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حضور سهامداران برزرگ   اب رابطۀ منفی نیا اما ؛وجود دارد رابطۀ منفی یاریختا یافشا

 رابطۀ بینبر   برون سازمانی یمال تأمینبه  ازین نی. همچن  تاهش پیدا ترده اس،خارجی

 ندارد. یمعنادار تأثیروجه نقد  انیاز جر رأی انحراف حقافشای اختیاری و 

 تأمین  ی  سهامدار تنترلحق دریاف، وجه نقداز  رأی افشای اختیاری  انحراف حق های کلیدی: واژه

 .برون سازمانی یمال

 مقدمه

 های هگرو بین که ستا قراردادها از ای مجموعه تجاری واحد یك ،نمایندگي تئوری بنابر

 هرای  گرروه  .کنند مي تعیین را تجاری واحد قلمرو و حیطه قراردادها این .است شده منعقد ذینفع

 گیرنرد  مري  پري  مشرتر   صرور   به را اقتصادی فعالیت یك و آیند مي هم گرد رو این از ذینفع

 هرای  هزینره  ،مشرتر   صرور   بره  اقتصرادی  هرای  فعالیت دادن انجام اند دریافته خوبي به کهچرا

 با و خود های مهار  و مدیریت ،مالي منابع گذاشتن هم کنار با آنها .هدد مي کاهش را دلا مبا

 متمرکرز  صرور   بره  و هرم  برا  همنوا را اقتصادی فعالیت یك ،هم با عوامل این افزایي هم بر اتكا

 ایرن  .گیررد  مري  شركل  نانوشرته  و نوشرته  قراردادهای اساس برذینفعان  بین روابط .کنند مي دنبال

 دنبرال  بره  گروه یك ،دشو حاصل اطمینان که شود مي منعقد ذینفعان بین جهت این از اردادهاقر

 دلیرل  به که داند مي ذینفعي هر اما ؛(5006 ،دیگان) نیست ها گروه سایر منافع به رساندن صدمه

 ذینفرع  هرای  گرروه  از كی هر و دارد وجود منافع تضاد ،تجاری واحد کنترل از مالكیت جدایي

 .(5002 ،ویفنگ) هستند خویش شخصي منافع دنبال به ،تجاری واحد در

 تضراد  وجرود  و اطلاعراتي  تقرارن  مسئلۀ عدم از برخاسته ،مالي گزارشگری در افشا اصولاً

 مختلر   هرای  گروه بین اما .(5001 ،کوتاری) است گذاران سرمایه و مدیران بین نمایندگي منافع

 بره  مطلرع  گرذاران  سررمایه  .دارد وجرود  اطلاعراتي  تقرارن  عردم  و منرافع  تضاد نیز گذاران سرمایه

 عمرومي  اطلاعرا   از صررفاً  غیرمطلرع  گرذاران  سررمایه  ولري  دارنرد  دسترسري  محرمانه اطلاعا 

 مشركلا   از بخشري  ،اسرت  پراکنرده  مالكیرت  کره  هنگرامي  .(9123 ،جنسن و فاما) برخوردارند
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 از کروچكي  بخرش  مالكیرت  کره  اقلیتري  و اصرلي  سهامداران بین منافع تضاد از ناشي ،نمایندگي

 ،هرا  شرکتاز  بسیاری .(9176 ،لینگ مك و جنسن) باشد مي ،دارند دست در را شرکت دارایي

، رترا و همكراران  ولاپ) شروند  مري  کنتررل  واحردی  برزر   امدارسره  یك توسط مشخص طور به

 ایرن  تحرت  .دارد وجرود  برزر   مالكیرت  بررای خاصري   انگیزشي اثرا  حالتي چنین در (9111

 جمرع  بره  قادر و آورده دست به را قدر  ،بیشتر سهام مالكیت با گذاران سرمایه ،محر  اثرا 

 را نافرمران  مدیران توانند مي همچنین بزر  سهامداران .هستند مدیران کنترل و اطلاعا  آوری

 سرهامداران  مالكیرت  درصرد  کره  طرور  همران  ،طریق بدین .(9117 ،ویشني و رلیفش) کنند برکنار

 اسرت  ممكرن  و آورده دسرت  بره  را شررکت  از کراملي  تقریباً کنترل آنها ،یابد مي افزایش بزر 

 ،مالرك  یرك  کره  هنگرامي  ،ینبنرابرا  .آورند دست به بیروني سهامداران ۀهزین از محرمانه يمنفعت

 و کننرده  کنتررل  مالكان بین تاًعمد نمایندگي مشكل ،آورد مي دست به را شرکت از موثر کنترلي

 اصرولاً  کره  افشرا  ،انمیر  ایرن  در حرال  .(9111 ،همكاران و رتاولاپ) خواهد بود اقلیت انسهامدار

 لئمسا نیا کاهش در يتیاهم با نقش ؛است منافع تضاد وجود و ياطلاعات تقارن عدم از برخاسته

 نگرانري  افرزایش  باعر   آن افرزایش  طریرق  بردین  و دارد اطلاعراتي  تقارن عدم کاهش طریق از

 ،نترليک سهامداران ،دلیل همین به .شود مي وی تسلط کاهش خصوص در کننده کنترل سهامدار

 حاصرل  خصوصي سودهای پوشش برای شرکت اختیاری افشای سطح کاهش برای هایي انگیزه

 سرهامداران  سرایر  توسرط  دقیق ۀمشاهد از مانع ،کمتر شفافیت و افشا ،واقع در .دارند را کنترل از

 اصرلي  سرهامداران  برای دسترسي در ۀبالقو مكانیسم ،شرکت یك افشای سطح کنترل و شود مي

 .باشد مي کنترل خصوصي منافع نمودن پنهان به منظور

 9داوطلبانه افشای سطح ،کنترلي سهامدار وجود که است آن از حاکي نیز پیشین تحقیقا 

 افشرای  و اصرلي  سرهامدار  کنتررل  قردر   برین  رابطرۀ منفري   یرك  و دهرد  مري  قرار تأثیر تحت را

 ،مالكیت ساختار بررسي در قبلي مطالعا اکثر  ،اما .(5007 ،لي) دارد وجود ها شرکت داوطلبانه
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 و (سرهامداران  بزرگتررین ) نهرادی  سرهامداران  مالكیرت  کره  (،واسرطه  بردون ) مستقیم مالكیت بر

 سرهامدار  وجرود  بررای  شاخصري  عنروان  بره  آن از و کردنرد  مري  تمرکرز  ،است مدیریتي مالكیت

 ،چرودهری  روی و لافونرد  ؛5005 ،کروان  و جانرگ  ،نمونه برای) کردند مي فادهاست کننده کنترل

 نشران  درسرتي  بره  را کنتررل  سراختار  ،واسرطه  بردون  مالكیت براساس تحلیل و تجزیه اما .(5002

 روش و (9111) همكراران  و لاپورتا الگوی از مطالعه این در ترتیب بدین .(5007 ،لي) دهد نمي

 یاریر اخت یافشرا  نیبر  ارتبرا   و شرده  اسرتفاده  (5001) همكراران  و سرانچز  زنجیرۀ کنترل شناسي

 الگروی  در .شرود  مري  يبررسر  تهران بهادار اوراق بورس در کنترل و تیمالك كیتفك و شرکت

 تمرکرز  هرمري  و پیچیرده  مالكیرت  ساختارهای بر ،مستقیم مالكیت رب تأکید جای به ،بح  مورد

 .است شده

 پژوهش نظری مبانی

 یك هر که مختلفي ذینفعان اجتماع برای است محلي شرکت یك ،نمایندگي تئوری بنابر

 خویش منافع از حفاظت برای ذینفعان این .دارند را خود خاص های مطلوبیت و بازده ،اطلاعا 

 برا  قراردادهرایي  انعقراد  بره  اقردام  ،خرود  با ذینفع های گروه دیگر منافع تضاد ترلکن راستای در و

 قراردادهرا  تلاقري  ۀنقطر  و هندسري  مكران  تروان  مري  را تجاری واحد یك .کنند مي ذینفعان دیگر

 ادبیرا   .هسرتند اصرلي   ذینفعران  از جملره  سرهامداران  و مردیران  ،دهندگان اعتبار ،دولت .دانست

 اغلرب  .اسرت  یافتره  زیرادی  ۀتوسرع  اخیرر  هرای  سال در تجاری واحدهای در عمناف تضاد با مرتبط

 دو روی ،انرد  شرده  انجرام  تجراری  واحرد  یك ذینفعان بین منافع تضاد خصوص در که تحقیقاتي

 و مالكران  برین  منافع تضاد نیز و مدیران و مالكان بین منافع تضاد :اند داشته تمرکز حوزۀ جداگانه

 ،شخصري  منرافع  از پیرروی  سربب  بره  نیرز  شرکت یك مالكان بین است ممكن اما .ذینفعان دیگر

 دنبرال  بره  صررفاً  اقلیرت  و عمرده  سرهامداران  گراه هر  .(5007 ،لي) باشد شتهدا وجود منافع تضاد

 دو هرر  منرافع  ،باشند تجاری واحد از حاصل (5حق دریافت وجه نقد) پولي منافع حداکثر کسب
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 در حال هر به اما .کرد نخواهد بروز آنها بین منافعي تضاد و بوده راستا یك در ارانسهامد گروه

  .(5009فاسیو و همكاران، ) آید مي وجوده ب منافع تضاد همواره واقعي دنیای

 دهرد  مري  رخ هنگرامي  ای پدیرده  چنین ،مورد این در ،شرکتي حاکمیت های تئوری مطابق

 یرا  کنترل حق) پولي غیر و (حق دریافت وجه نقد) پولي منافع که کنند تلاش کنترلي كانمال که

 قردر   دارای کنترلري  مالكران  نتیجره  در و بگیرند اختیار در همزمان را تجاری واحد 3(رأی حق

 در آنهرا  سهام میزان از فراتر که شوند مي گیری تصمیم در گذارتأثیر و (کنترل حق) قوی کنترلي

 حرق  و حرق دریافرت وجره نقرد     (انحررا  ) تفكیك» اصطلاحاً پدیده این به .است اریتج واحد

 و يهرمر  یساختارها با یها شرکت در ،يشرکت تیمالك در ،حالتي چنین .شود مي گفته /«کنترل

 (باشرد  داشرته  سرهام  زیر ن گرید شرکت در يشرکت) ها شرکت در متقابل سهام یدارا یساختارها

 بره  ،تیر مالك یسراختارها  نیر ا کره  صرور   بردین  .(5000 ،همكراران  و کلاسرن  ) دهد مي رخ

 ،سررمایۀ شررکت   در انرد   مشرارکت  وجرود  برا  کره  دهند يم را امكان نیا کننده کنترل مالكان

 حرق دریافرت وجره   ) تیر مالك كیتفك كی ،واقع در و باشند داشته شرکت بر را یدیشد کنترل 

 حرق  از حق دریافرت وجره نقرد    (انحرا ) تفكیك چه هر .دهند نجاما (رأی قح) کنترل و (نقد

حتري در چنرین    .گیرد مي موضع بیشتری کنترلي سطوح با 2يکنترل مالك ،یابد مي افزایش کنترل

 زیررا  یابرد؛  افرزایش  اصرلي  سرهامدار  بره  ارائۀ اطلاعا  برای تواند مي نیز مدیریت انگیزه ،حالتي

 نبرود  در، حرال  هرر  بره  .اسرت  شرده  ترأمین  سهامدار آن طتوس تجاری سرمایۀ واحد اعظم بخش

 تواننرد  يمر  عمرده  سرهامداران  ،شررکت  یها تیفعال تیشفاف و تیاقل سهامداران از کارا تیحما

 از را کتشرر  منرابع  تیر نها در و رنرد یبگ تیر اقل هزینۀ سرهامداران  به و خود نفع به را يماتیتصم

 ياصرل  لیر دلا از يكر ی ،کنتررل  يخصوصر  منرافع  نیا کردن خارج احتمال .سازند خارج شرکت

ظهرور  نو یبازارها یها شرکتدر  خصوصاًچنین حالتي  .باشد يم ایدن در سهام یها بلو  وجود
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سایر  يقانون حقوق یاجراو شوند  يم اداره کننده  یتاس ۀخانوادهای  زیر نظر خواسته اغلب که

   .(5003 ،نزیل ؛9111 ،نكاراهم و لاپورتا) آید مي وجود به ،داران ضعی  استسهام

 از يبخشر  دار عهده تنها اما ،ندنک يم افتیدر را يخصوص منافع کل ،يکنترل انمالك چون

 شررکت  سرطح  در یاریر اخت یافشا کاهش یبرا یشتریب یها زهیانگ آنها نیبنابرا ؛دنباش مي نهیهز

 تواننرد  مري  اصرلي  مالكران  ،صرور   بردین  .سرازند  پنهان را خود نترلک يخصوص منافع تا دارند

 ،شررکت  در افشرا  پرایین  سرطح  ،میران  ایرن  در و درآورنرد  تملرك  به را اقلیت سهامداران ثرو 

 سرازی  پنهران  بره منظرور   (کننده کنترل مالكان) کنترلي مالكان کار کردن تر آسان برای مكانیزمي

 منرافع  ،رأی حق از نقد حق دریافت وجه بزرگتر یاسازجد اگر .باشد مي کنترل خصوصي منافع

ن، كرارا کلاسرن  و هم ) باشرد  شرته دا همرراه  بره  يکنترلر  سرهامداران  بررای  را کنتررل  يخصوص

 یبررا  دسرترس  در برالقوۀ  سمیمكان یك عنوان به ،داوطلبانه افشای سطح در نفوذ قدر  ؛(5005

 خرود  کنتررل  يخصوصر  منرافع  کرردن  پنهران  یبررا  آن از که شود يم تعری  يکنترل سهامداران

 .(5007 ،لي) کنند مي استفاده

 یافشرا  انیر م يکنرد، ارتبرا  منفر    يمر  دایر پ ازیر ن يخرارج  يمرال  تأمینکه شرکت به  يزمان

؛ 9113لانگ و لوندهلم، ) شود ياز حق کنترل کمتر م حق دریافت وجه نقد  و انحرا یاریاخت

 ،دهنردگان  اعتبار و مدیران بین زیاد اتيعاطلا تقارن عدم به توجه با. (9112ن، كارافرانكل و هم

 از اسرتفاده  با که باشند داشته تمایل آنان است ممكن ،ها آن برابر در شانمسئولیت بودن محدود و

 ،دونگمرري) نماینرد  پرریسررك هرای  پرررو ه وارد را شررکت  ،دهنرردگان عتبرار ا از دریررافتي منرابع 

 اعتبرار  آگراهي  .کنرد  وارد جردی  آسریب  دهنردگان  اعتبار منافع به تواند مي اقداما  این .(5006

 منرابع  دادن قررار  بره  کمتری تمایل آنان گردد مي سبب ثروتشان رفتن بین از احتمال از دهندگان

 ترأمین  شررکت  بررای  برالاتری  هزینره  با منابع احتمالاً و باشند داشته تجاری واحد اختیار در مالي

 گیرنرده  تروان   ،اعتبرار  و وام اعطرای  خصوص در مهم موضوع دهندگان اعتبار برای. شد خواهد
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 ارزیرابي  جهرت  اعتباردهنردگان  .باشرد  مي دریافتي اعتبارا  و بهرۀ وام و اصل بازپرداخت برای

 توسرط  شرده  افشرا  اطلاعرا   و هرا  شرکت مالي یها صور  به بهرۀ وام و اصل بازپرداخت انتو

 یرك  بره  اعتبرار  اعطرای  ریسرك  ارزیرابي  بره  ها صور  این از استفاده با آنان .کنند مي اتكا آنان

 رود مري  تظرار ان منطقري  صرور   بره  ،رو ایرن  از (.9323همتي،  و پورحیدری) پردازند مي شرکت

 دارد وجرود  آنهرا  اعتباردهندگان و انسهامدار بین بیشتری اطلاعاتي تقارن عدم که يهای شرکت

 یافشا ،میان این در .شوند مواجه بیشتری محدودیت با مالي تأمین برای دهندگان اعتبار جانب از

 را شررکت  يرجخرا  يمرال  ترأمین  هزینۀ و داده کاهش را ياطلاعات تقارن عدم تواند يم داوطلبانه

 بهبرود  را سرودآور  هرای  پررو ه  منرابع  ترأمین  یبرا شرکت یيتوانا و (9123 ،ایورچ) اوردیب نییپا

 هرای  هزینره  کره  هرایي  شررکت  انگیرزۀ  ،بیشرتر  خارجي مالي نیازهای (5007) لي ۀعقید به .بخشد

 شررکت  سرطح  در را برالاتری  اختیراری ی افشرا  ترا  کنرد  مي تقویت را دارند را یبالاتر نمایندگي

 یهرا  شررکت  بره  ،ياطلاعرات  تقرارن  عردم  کاهش طریق از ،داوطلبانه یافشا ،نیبنابرا .دهند انجام

 یبررا  برالا  يخرارج  يمرال  یازهاین و کنترل حقوق از حق دریافت وجه نقد یبالا انحرا  یدارا

 .(5007 ،لي) کند يم کمك ،شرکت ارزش افزایش و آورسود های پرو ه در یگذار هیسرما

 کره  شرود  يمر  باعر   خارجي بزر  سهامداران توسط ها شرکت کنترل داشت توجه باید

 عملكررد  نظرار   ۀنر یهز برا  بهترر  عملكررد  از حاصل منافع و ردیگ قرار نظر تحت رانیمد تیفعال

 سرهامداران  یهرا  ترلاش  از يمجران  یسوار ،تیاقل امدارانسه ،میان این در .شود يم تهاتر رانیمد

 ،منافع نیا ،يشرکت تیحاکم در (.9122 مورو ،) شوند يم میسه منافع در و رندیگ يم خارجي

 سرطح  برین  منفري  ۀرابطر  وجرود  برا  که داد نشان (5007) لي .شود يم دهینام کنترل مشتر  منافع

 دارای یهرا  شررکت  در ،کنتررل  حرق  از حق دریافت وجره نقرد   یبالا انحرا  و اختیاری افشای

 ،(5003) نرز یل یهرا  افتره ی ،نیبررا  عرلاوه  .شود مي کمتر رابطه این ،تر بزر  يتیریرمدیغ سهامدار

 کنترل و تیمالك كیتفك با مرتبط يندگینما لیمسا کاهش در بزر  خارجي انسهامدار نقش
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 نقرش  کنترلي سهامداران چنانچه رود مي انتظار طریق بدین .کند يم تأیید را نوظهور یبازارها در

 از خرارجي  سرهامدار  .شود منتشر یشتریب اختیاری اطلاعا  ،نمایند ایفا خوبي به را خود نظارتي

 ،لرذا  .نماید مي سلب عمده ارسهامد از را طلبانه فرصت رفتار فرصت ،اختیاری افشای بهبود طریق

 برا  کنتررل  حرق  از حق دریافرت وجره نقرد    انحرا  و اختیاری افشای رابطۀ بین که رود مي انتظار

  .شود کمتر ،بزر  خارجي سهامداران حضور

 یهرا  هیفرضر  ،برالا  در شرده  طررح م ینظر يمبان به توجه با و پژوهش مسئلۀ يبررس از پ 

 :شوند مي بیان ریز صور  به پژوهش

 یمعنرادار  شركل  به ،ترلنک حق از حق دریافت وجه نقد شتریب انحرا  با یها شرکت: 9 ۀفرضی

 .دارند یکمتر یاریاخت یافشا سطح

 ترأمین  بره  ازیر ن در شرایط ،کنترل حق از حق دریافت وجه نقد انحرا  با یها شرکت :5 ۀفرضی

 .کنند يم افشا را یشتریب یاریاخت اطلاعا  ،يبرون سازمان

در صرور  وجرود    ،کنتررل  حق از حق دریافت وجه نقد شتریب انحرا  با یها شرکت :3 ۀفرضی

 را یشرتر یب یاریاخت اطلاعا  ،در ترکیب مالكیت يبرون سازمانسهامدار بزر   یك

 .کنند يم افشا

 پژوهشۀ نیشیپ

 افشررای و شرررکتي حاکمیررت رابطررۀ بررین بررسرري برره يپژوهشرر در (5003) مررا  و انررگ

 مالكیرت  چره  هرر  کره  دهرد  مي نشان پژوهش این نتایج .اند پرداخته ها شرکت داوطلبانۀ اطلاعا 

 مالكیت و یابد مي افزایش داوطلبانۀ اطلاعا  افشای ،باشد بیشتر دولت مالكیت و کمتر مدیریت

 شرتر بی موظر   غیر مدیران درصد چه هر همچنین .ندارد افشا با یرابطۀ معنادار عمده سهامداران

 را شرواهدی  (5003) دیگرران  و کلارکسون که حالي در .یابد مي کاهش داوطلبانه افشای ،باشد

 لاخرال  ؛آوردنرد  دسرت  بره  اختیراری  افشرای  سرطح  برر  مسرتقل  مدیران مثبت گذاریتأثیر بر مبني
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 اطلاعرا   افشرای  ،یابرد  افزایش موظ  غیر مدیران درصد چه هر که رسید نتیجه این به (5003)

 افشرای  احتمرال  ،باشرد  بیشرتر  مالكیرت  تمرکرز  چره  هرر  و یابرد  مري  افرزایش  داوطلبانره  صور  به

 ،مردیره  هیئرت  ریاسرت  و عامل مدیر های متسِ همزمان تصدی همچنین .شود مي کمتر اطلاعا 

 .شود مي داوطلبانۀ اطلاعا  افشای کاهش موجب

 اطلاعراتي  تقرارن  عردم  و افشرا  کیفیرت  رابطرۀ برین   بررسري  به (5007) هایلجیست و براون

 مررتبط  اطلاعراتي  تقرارن  عدم به معكوس طور به افشاء کیفیت که دهد مي نشان نتایج .پرداختند

 اطلاعرا   بره  دسترسري  کره  سرهامداراني  معراملا   میرزان  و افشراء  کیفیرت  برین  ،همچنین .است

 این بر مبني قبلي های یافته به توجه با ،آن بر علاوه .دارد وجود معكوس ای رابطه ،دارند محرمانه

 کره  اسرت  ایرن  بیرانگر  نترایج  ،یابرد  مي افزایش ،اطلاعاتي تقارن عدم افزایش با هزینۀ سرمایه که

 برا  ای مقالره  در (5007) لري  .دارنرد  ترری  پرایین  هزینۀ سررمایه  ،بیشتر یافشا کیفیت با های شرکت

 رسرید  نتیجره  ایرن  بره  «حق دریافرت وجره نقرد    و رأی حق بین انحرا  و اختیاری یافشا» عنوان

 ارتبرا   در حق دریافت وجه نقد از رأی حق انحرا  با منفي صور  به شرکت اختیاری یافشا

 سرهامداران  دارای و دارنرد  مالي تأمین به نیاز ها شرکت که شرایطي در رابطه این همچنین .است

 .باشد مي منفيهستند  بزر  مدیریتي غیر

در  را ییررمنررافع کنترررل بررا ت  ياز آن بررود کرره بزرگرر يحرراک (5002) يلررپررژوهش  جینتررا

 یمناسب با صرر  کنتررل کمترر    يشرکت تیو اقداما  حاکم یابد ميکاهش  يشرکت تیحاکم

بعرد از   ،در کرره  يشررکت  تیاصلاحا  حاکم یبا اجرا دهد يمنشان  یو های یافتههمراه است. 

منافع ناشري از کنتررل   باع  کاهش کسب  يشرکت تیحاکم اقداما ، بهبود در آن يبحران مال

 یافشرا و  کننرده  کنترلنوع سهامدار  نیروابط ب يبه بررس (5002) نیو حس نیآختارد شده است.

در سرال   یمرالز  ۀیشررکت منتخرب برازار سررما     996آنها شامل  نمونۀ آماری پرداختند. یاریاخت

باشرد   ي، خرارج کننردۀ شررکت   کنترلاز آن بود که اگر سهامدار  يحاک جیبوده است. نتا 5003
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، کننرده  کنتررل که سهامدار  يو زمان ردیگ يتوسط آن شرکت صور  م داوطلبانۀ بیشتری یافشا

و سرطح   یو تیر مالك زانیم نیب رابطۀ منفي كیظ  باشد؛ مو رانیو مد رهیمد ئتیه یاز اعضا

، بر روابرط  کننده کنترلثابت کردند نوع سهامدار  نی. آنها همچندیآ يم وجود بهداوطلبانه  یافشا

 گذارد. يم تأثیر طلبانهداو یافشارشد و  یها فرصت نیب

ی اطلاعا  و محتوای اطلاعاتي سرود  افشا نرابطۀ بیبه بررسي  (5099الفراهي )میشاری و 

کره  نشران داد   پرژوهش آنران  . نترایج  ندکویت پرداخت ۀهرسهم و ارزش دفتری آن در بازارسرمای

ی اطلاعرا  و سرود   افشرا معنادار داشرته و   ۀسود هر سهم و ارزش دفتری آن با قیمت سهام رابط

، محتروای  افشراء با افزایش سطح  دارند. در نهایت،هرسهم و ارزش دفتری نیز محتوای اطلاعاتي 

 یافشرا  رابطرۀ برین   يبررسر  بره  (5093و نراوالاس )  سبر یگ .یابد مياطلاعاتي مزبور نیز افزایش 

ابتردا ثابرت    پرداختنرد. آنهرا   ينردگ ینما یبا در نظر گرفتن تضادها يشرکت تیداوطلبانه و حاکم

سهام، موجب کاهش  یها بلو  ۀو دارند يخانوادگ یها در شرکت يندگیند که تضاد نماردک

مستقل و سرطح   رانیحضور مد نیآنها روابط ب پ . سشود مي یيها شرکت نیدر چن افشاءسطح 

از  يحراک  آنهرا  ۀمطالع جیکردند. نتا يمتمرکز بررس تیبا مالك یها داطلبانه را در شرکت یافشا

همرراه   یيایاسرپان  یهرا  شررکت وطلبانره در  دا یافشرا  شیمستقل با افزا رانیکه حضور مدبود آن 

 بوده است.

 و اختیراری  اطلاعرا   یافشرا رابطرۀ   براعنوان  پژوهشري  در (9322) پرارچیني  و پور کاشاني

 اختیراری  یافشرا  یعنري  کنترلري  مكانیسرم  دو ۀرابطر  بررسري  بره  ،مدیره تئهی غیرموظ  اعضای

 نترایج  .انرد  پرداختره  (داخلري  کنتررل  مكانیسرم ) موظر   غیر مدیران و (خارجي کنترل مكانیسم)

 ۀرابطر  ،غیرموظر   مردیران حضرور   و اختیراری  یافشرا  برین  کره  بود آن از حاکي آنان پژوهش

 یافشرا  عنروان  برا  پژوهشري  در (9321) شرعربافي  و مقرری  زاده اسرمعیل  .نردارد  وجود داریامعن

 نتیجره  ایرن  بره  گرذاری  سررمایه  های شرکت در بازدۀ سهام نرخ با آن  ارتبا و اختیاری اطلاعا 
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 مرورد  هرای  سال از یك هیچ در ،بازدۀ سهام و افشاء کیفیت بین رابطۀ معناداری هیچ که رسیدند

 .وجود نداشته است پژوهش این بررسي

 یهرا  شررکت  افشراء  سطح رب شرکتي خصوصیا  اثر به بررسي (9310) نكاراهم و دیدار

 با که بودند سؤال نیا پاسخ افتنی دنبال بهپرداختند و  تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 در هرا  شرکت از يبرخ چرا ،اطلاعا  کنندگان تهیه و کنندگان استفاده یبرا افشاء تیاهم وجود

 برود  آن از حراکي  آنران  ۀطالعم نتایج کنند؟ يم افشاء یکمتر اطلاعا  ها شرکت گرید با سهیمقا

 ،کلافشراء  سرطح  بر یسودآور و يمال اهرم ،ها دارایي بودن مشهود ۀدرج مانند ياتیخصوص که

 .ندارند داری معنا تأثیر ،کل یافشا سطح بر یسودآور در رشد و اندازه يول بوده اثرگذار

هرای   ی اطلاعرا  و هزینره  افشرا ن کیفیت بی ۀبه بررسي رابط (9313ن )كاراخواجوی و هم

شامل  آنان ۀهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمون نمایندگي در شرکت

نمونرۀ  که برای  بودحاکي از آن های آنان  بود. یافته 9315تا  9325 دورۀ زمانيشرکت برای  12

 های نمایندگي ندارد. هزینهمعناداری بر  تأثیراطلاعا  ی افشابررسي، کیفیت  مورد

 شرده  خانوادگي پذیرفتره  های شرکتدر  افشاءکیفیت به بررسي  (9313مهراني و پروائي )

 ی پرژوهش هرا  یافتره پرداختنرد.   9310ترا   9322 دورۀ زمانيدر طي  در بورس اوراق بهادار تهران

خرانوادگي از   غیررر  های شرکتي نسربت بره خرانوادگ های شرکتنداشتن  نشان از برتری ،آنان

 افشراء کیفیرت   رابطرۀ معنراداری برا ،برودن بیان دیگر، عامل خرانوادگي د. بهبو افشاءدید کیفیت 

 .شتندا

 روش پژوهش

 نمونۀ آماری و جامعه

 بهرادار  اوراق برورس  در شرده  پذیرفتره  هرای  شررکت  يتمرام  را پژوهش این جامعۀ آماری

 ،سیسرتماتیك  حرذ   روش اسراس  برر  ،مطالعره  نمونرۀ مرورد   تعیین برای .دنده مي تشكیل تهران

 :باشند زیر شرایط دارای که اند شده انتخاب شده یاد جامعۀ آماری از هایي شرکت
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 .آنها منتهي به پایان اسفند ماه باشددورۀ مالي  .9

 .باشند نداشته مالي سال ت ییر یا فعالیت ت ییر 19 تا 27 های سال طي .5

 .باشد بهادار اوراق بورس در دسترسي قابل انهآ اطلاعا  .3

 .باشد (عملیاتي تعری  با مطابق) اصلي مالك دارای شرکت ./

 فروق  طیشررا  عمرال اِ با تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها کلیۀ شرکت نیب از

 ،شررکت  هر یبرا يمال سال 2 گرفتن نظر در با که است شده انتخاب نمونه عنوان به شرکت 26

 در شده انجام قا یتحق به توجه با مشاهدا  تعداد نیا .باشد يم مورد 575 مشاهدا  کل عدادت

 در (5002) يحمرام  يحلمر  ،مثرال  عنروان  به) کشور از خارج در داوطلبانۀ اطلاعا  یافشا ۀنیزم

 ينیپرارچ  و پرور  ينکاشرا  داخرل  در ایر  و (کررد  انتخراب  نمونره  عنوان به را شرکت 5/ فقط قطر

 سرال  دو یبررا  (9327) نرژاد  عزرا و یسرجاد  ایر  و نظرگرفتند در را يمال سال كی فقط (9322)

از  پرژوهش، هرای   داده .باشرد  يم ناسبم (کردند انتخاب نمونه عنوان به را شرکت 0/ فقط يمال

راق بهرادار تهرران، پایگراه اینترنتري     لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان برورس او 

 رپردازیهرای مررتبط و نررم افرزار رهراورد نروین و تردب        بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگراه 

 اند. استخراج شده

 پژوهش متغیرهای

 (DISCLOSURE) اختیاری یافشا سطح

بره   .اسرت  شرده  گرفته نظر در وابسته مت یر عنوان به اختیاری یافشا سطح ،پژوهش این در

 از برگرفتره  کره  (9117) بوتوسران  توسط پیشنهادی های شاخص از ،مت یر این گیری اندازه منظور

 از اسرتفاده  مرورد  هرای  شراخص  ،بوتوسران  الگوی در .گردیداستفاده  ،بود جنكینز ۀکمیت نظرا 

 شرده  اسرتخراج  آمریكایي های شرکت بندی رتبه ارقام نیز و شرکتي راهبری های گزارش طریق

 ای کتابچره  ،حسابرسري  سازمان که این به توجه با و ایران در مذکور مورد دو فقدان دلیل به .بود
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 بره  اطلاعرا   گرزارش  و تهیه در ها شرکت و نموده منتشر گزارشگری نمونه فرمت عنوان تحت

 مرتن  در ریاختیرا  اطلاعرا   یافشرا  امكران  امرر  ایرن  ،کننرد  مري  تكیه آن در مندرج های شاخص

 بررای  (9322) نكرارا هم و پور کاشاني از تبعیت به لذا .است نموده محدود را مالي یها صور 

 اتكرا  هرا  شررکت  ۀمدیر هیئت فعالیت گزارش به اطلاعا  اختیاری یافشا های شاخص استخراج

 اسررتانداردهای مطررابق نبررودن الزامرري نظررر از بررسرري از پرر  آنهررا پیشررنهادی شرراخص .گردیررد

 تراریخي  نترایج  از ای خلاصره  ،اطلاعراتي  ۀپیشین شامل ،کلي بخش شش در قانوني یا حسابداری

 مدیریت تحلیل و بح  ،بیني پیش اطلاعا  ،غیرمالي کلیدی های آماره ،ها بخش اطلاعا  ،مهم

 حاصرله  یازامت مجموع تقسیم از اختیاری یافشا امتیاز .است شده تعیین (شاخص 79 مجموع در)

 .آید مي دسته ب /93 یعني دریافت قابل امتیاز برکل بخش 6 از

 (VOTECASH) کنترل حق از نقد وجه جریان انحراف

حقروق ناشري   باشرد.   مي مستقل انحرا  جریان وجه نقد از حق کنترل مت یر در این مطالعه

امرا بره    ؛شده اسرت  متعدد است و در موارد مختل  قانون تجار  به آنها اشاره ،از مالكیت سهم

اول،  :متصور اسرت  ينوع حق اصل دوهر سهم از حقوق صاحبان سهام،  یو عموماً برا يطور کل

که تحرت قرانون مسرتحق آن     یيدر صور  و تا جا ،يمال یایمزا ریسود سهام و سا افتیحق در

شررکت. مرورد اول را   مربرو  بره   در مرورد مسرائل   و  در جلسا  شرکت رأی و دوم، حق باشد

حقروق صراحب    میتقسر کننرد.   يمر   یر تعر «ق رأیح»و مورد دوم را  «ینقد یها انیوق جرحق»

واقرع شرده و    زین رانیحقوق تجار  ا تاداناس ۀمورد اشار ،يرمالیو حقوق غ يسهم به حقوق مال

 93/7از قانون تجار  مصروب   ياصلاح قسمت يقانون حهیلا 32 ۀآن، به استناد ماد یبرا توان يم

شرده، بره صرراحت از     ادیر  ۀهرم قائرل شرد. در مراد     يقرانون  یو مبنرا  شأمن ،یتئور يعلاوه بر مبان

حقروق  »مقابرل بره    ۀنام برده شده است. هرر چنرد در نقطر   « وابسته به سهام يحقوق مال»اصطلاح 

 527و  550و  931و  1/و  32و  37امرا در مرواد    ،نشده حیو صر میمستق یا اشاره« سهام يرمالیغ
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حقروق  » قیو حق حضور که از مصاد رأی از قانون تجار ، به حق يقسمتاصلاح  يقانون ۀحیلا

هسرتند بره   « برر سرهام   تیر از مالك يناشر  يمرال  ریر حقروق غ » يبه عبارت ایوابسته به سهام  «يمال ریغ

برر سرهام    تیر از مالك يناشر  يمرال  ریر مهم حقروق غ  قیصراحت اشاره شده است. از جمله مصاد

 يو بازرسان قرانون  رانیمد نییتع یصاحبان سهام برا يمومامكان شرکت در مجامع ع به توان يم

شررکت،  ۀ یو کراهش سررما   شیشرکت، افزاۀ آنان، اصلاح اساسنام ينیگزیو جا عزلشرکت و 

قبرول   ایر رد  نیو همچنر  انیر رد ترازنامره و حسراب سرود و ز    ایر  بیاقامتگاه شرکت، تصرو  رییت 

صراحبان سرهام مطررح     يکار مجامع عمروم  به عنوان دستور رهیمد هیئتکه عموماً   هایيشنهادیپ

 کرده اند، اشاره کرد.

وجره نقرد از شررکت بره      انیر جردر اینجرا،   سرهام )کره   تیر از مالك يناشر  يحقوق مرال  اما

شدن در سود شرکت، حرق تقردم در    میبر چند نوع است، حق سه (.شده است  یسهامدار تعر

 گریشرکت و د یيشدن در دارا میحق سه م،یقابل تقس ۀاندوخت افتیحق در د،یسهام جد دیخر

(؛ 93/7 يقرانون  حهیلا 932و  531آن است )مفاد مواد  افتیکه سهامدار مستحق در يمال یایمزا

 وجه جریان انحرا  .هیشرکت در زمان تصف یها دارایي ۀماند يمانند حق شفعه و حقوق در باق

برر ایرن اسرت     اعتقراد  .آید مي وجود به هرمي و پیچیده مالكیت ساختارهای در کنترل حق از نقد

 دهرد  نمري  نشران  درسرتي  به را کنترل ساختار ،واسطه بدون مالكیت اساس بر تحلیل و تجزیهکه 

 خرود  تحقیق در را کنترل ۀزنجیر روش (5001) همكاران و سانچز .(9111 ،نكاراهم و لاپورتا)

 را شررکت  مرؤثر  طرور  به که سهامداری) شرکت اصلي سهامدار شناخت به که کنند مي پیشنهاد

 .کند مي کمك (کند مي کنترل

 با های شرکت گروه دو به نمونه های شرکت بندی طبقه شامل ،زنجیرۀ کنترل شناسي روش

 اسراس  برر  .(5001 ،همكراران  و سرانچز ) اسرت  اصرلي  مالكیت با های شرکت و پراکنده مالكیت

 کره  شرود  مري  گرفتره  نظرر  در اصرلي  مالرك  ۀدارنرد  شرکتي ،(9111) همكاران و لاپورتا الگوی
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 برا  مسراوی  یرا  بیشرتر  میرزان  به رأی حق ۀدارند ،غیرمستقیم یا مستقیم ،آن شرکت ۀعمد سهامدار

 ۀعمرد  سرهامدار  ،رأی حرق  یمدارسرها  از %56 برا  9 سرهامدار  اگرر  ،مثرال  برای .باشد کنترل مرز

 ۀعمرد  سرهامدار  ،رأی حرق  یسرهامدار  از %35 با ،«ال » شرکت طور همین و باشد ال  شرکت

 سرطح  برا  9 سرهامدار  توسرط  «ب» شررکت  کره  گفرت  تروان  مري  حالت این در ،باشد ب شرکت

 در .ودشر  مي کنترل ((%56 ؛%35) اقل ؛زنجیرۀ کنترل در ارتبا  ترین ضعی ) %56 با برابر کنترلي

 کنتررل  اعمرال  «ال » شرکت ۀواسط به غیرمستقیم طور به «ب» شرکت اصلي مالك ،حالت این

 در صرد  نه) ناقص کنترل ۀواسط به را شرکتي ،غیرمستقیم طور به اصلي مالك که زماني .کند مي

ن، كرارا ني و همرحمرا ) اسرت  شده ایجاد هرمي ساختاری ،کند مي کنترل واسطه شرکت (صدی

 و رأی حرق  برین  تفراو   برر  سراختار  این از استفاده است مشخص مثال از که گونه همان .(9310

 .کند مي دلالت کننده کنترل سهامدار نقد وجه جریان حقوق

 ؛است نشده بیان کمي صور  به کنترل مرز ایران حسابداری استانداردهای در که آنجا از

 سرهامدار  نقد وجه جریان حق و رأی حق سطح تعیین یعني ،يشناس روش این کارگیری به برای

 برا  غیرمسرتقیم  و مسرتقیم  سرهامداران  اطلاعرا   (9310) نكرارا هم و رحماني از تبعیت به ،اصلي

برا اسررتفاده از   .گردیررد آوری جمرع  تهررران بهرادار  اوراق بررورس از جریران  در سررهام %2 از بریش 

 یهررا تیرردر مالك رأی و حررقحررق دریافررت وجرره نقرد   ۀمحاسرب ی نمونرره، هررا شرررکتاطلاعرا   

)که اصطلاحاً سراختار پردربزر ، پردر و     ریز تیاگر وضعبه این صور  است که  م،یرمستقیغ

 :گرفته شودشود( در نظر  يم دهیپسر نام

 

شررکت الر  در ب و شررکت     میمسرتق  تینفوذ موثر، به درصد مالك ایکنترل  ،يحالت نیچن در

 نیری در تع ،يوابسرتگ  ۀریدر زنج تیمالك یدرصدها ضرب حاصلدارد. اگرچه  ير ج بستگب د

قردر  کنتررل و    گیری اندازه یبرا يشرط يول ؛رود يبه کار م يقیو سود انباشته تلف يقیسود تلف

 شرت، ج شرت، ب شرت، الف
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بره   يقر یتلف يمرال  یهرا  صرور   ۀیر شر  ته ،یحسابدار یبا استانداردها مطابق ينفوذ نبوده و حت

 صیتشرخ  یبررا  یاریر توان به عنروان مع  ينم ضرب حاصل نیاز ا ،گریبه عبار  درود.  يشمار نم

شررکت مرورد    تیر کره در سراختار مالك   يکنترل اسرتفاده نمرود. در صرورت    اینفوذ قابل ملاحظه 

 اریر در اخت زیر گرذار ن  هیشررکت سررما   تیباشد و مالك هوجود داشت يو فرع يمالك اصل يبررس

در نظر گرفته  رأی به عنوان حق تر، کوچك تیصد مالكدر طیشرا نیباشد در ا یگریشرکت د

 .دیآ يم دست به زنجیرۀ مالكیتدر  تیاز ضرب درصد مالك زیننقد  شود و حقوق وجوه يم

 کننده تعدیل متغیر

FINANCE: نظرر  مجرازی  مت یرر  یك عنوان به و باشد مي شرکت خارج از مالي تأمین معني به 

 در و یك برابر شود منتشرجاری  مالي سال یا دورۀ جاری در اگر سهام جدید که شود مي گرفته

 .است صفر با مساوی صور  این غیر

BLOCK: سرهام  %2 حداقل مالك که خارجي سهامداران تملك تحت عادی سهام از درصدی 

 .باشد مي ،هستند شرکت منتشره

 کنترلیهای متغیر

 سرطح  و انردازۀ شررکت   برین  رابطۀ مثبت یك وجود ،گذشته تحقیقا  :(SIZE) اندازۀ شرکت

 در بالایي ۀانگیز دارای تر بزر  های شرکت .(9113، لاندهوم و لانگ) اند کرده عنوان را افشاء

انردازۀ   برا  شررکت  برای افشاء ۀهزین متوسط .هستند عمومي یافشا طریق از ارائۀ اطلاعا  جهت

 در .برردارد در  کمترری  هزینره  بزر  های شرکت ایبر افشاء بنابراین و دارد رابطۀ معكوسي آن

 شرده  اسرتفاده  هرا  شررکت  بازار ارزش طبیعي لگاریتم از اندازۀ شرکت سنجش برای ،تحقیق این

 .است

 هرایي  شرکت کنند مي بح  (5003) دیگران و نگار :(MB) دفتری ارزش به بازار ارزشنسبت 

 بیشتری اطلاعاتي تقارن عدم دارای هستند بالاتری دفتری ارزش به ارباز ارزش نسبت دارای که
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 برا  ،مت یرر  ایرن  .بزنند دست بالاتری یافشا به هایي شرکت چنین درو مي انتظار بنابراین ،باشند مي

 .گیرد مي قرار سنجش مورد دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 اهررم  دارای شررکت  کره  وقتري  دارنرد  اعتقاد (9176) ،مك لینگجنسن و  :(LEV) مالی اهرم

 بنرابراین  .آیرد  مري  وجرود  به نكارابستان و سهامداران بین مسئلۀ نمایندگي ،باشد تری بزر  مالي

 وسیله به مالي اهرم .است بیشتری یافشا به مجبور ،نكارابستان اطمینانکسب  جهت در مدیریت

 .آید مي دست به اه دارایي کل به ها بدهي کل تقسیم

 یافشرا  بره  اقردام  ،خروش  خبرر  انتقرال  درجهرت  سرودآور  های شرکت :(ROA) ها بازدۀ دارایی

 نسربت ) ROA شراخص  از وریآسرود  سنجش برای ،تحقیق این در .دننمای مي بیشتری اطلاعا 

 .است شده استفاده (ها دارایي کل به خالص سود

 ها فرضیه آزمون الگوهای

شرمارۀ   رگرسریوني  های الگو از ترتیب به پژوهش سوم تا اول های فرضیه آزمون منظور به

 :است شده استفاده زیر 3 تا 9

 :پژوهش فرضیۀ اول آزمون الگوی

(9)  itROA   5� it LEV  4�  it MB  3� it SIZE  2�  it VOTECASH  1�   0�   it  DISCLOSURE ×+×+×+×+×+=

 

 :پژوهش دوم ۀفرضی آزمون الگوی

(5) 
FINANCEVOTECASH  �FINANCE�

 ROA  � LEV  �  MB  � SIZE  �  VOTECASH  �   �   DISCLOSURE

it76

it5it4it3it2it10it

××+×
+×+×+×+×+×+=  

 :پژوهشوم سآزمون فرضیۀ  الگوی

(3) 
BLOCKVOTECASH  �BLOCK�

 ROA  � LEV  �  MB  � SIZE  �  VOTECASH  �   �   DISCLOSURE

it76

it5it4it3it2it10it

××+×
+×+×+×+×+×+=  

؛ داوطلبانرررره یافشرررراشرررراخص  :DISCLOSURE؛ بررررالا 3 و 5 ،9 هررررایالگو در کرررره

VOTECASH:  حرق  میزان تقسیم از که اصلي سهامدار نقد وجه جریان حق و رأی حق تفاو 

 یرك  :FINANCE؛ (9310ن، كرارا رحمراني و هم شود ) مي محاسبه رأی حق به نقد جریان وجه
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 برابرر  شود منتشر مالي سال یا دورۀ جاری در سهامداران بهادار اگر اوراق که است مجازی مت یر

 دسرت  در عرادی  سرهام  از درصدی :BLOCK؛ است صفر با مساوی صور  این غیر و در یك

 سهامداران دست در سهام % 2 حداقل مالك که خارجي سهامداران تملك تحت که سهامداران

طبیعري ارزش برازار    شررکت اسرت و بره وسریلۀ لگراریتم     اندازۀ  :SIZE .باشد هستند، مي شرکت

 حقوق دفتری ارزش بر سهام صاحبان حقوق بازار نسبت ارزش :MB .شود ها محاسبه مي شرکت

 ها دارایي کل به ها بدهي کل تقسیم شرکت است و از مالي اهرم :LEV .باشد سهام مي صاحبان

یق نسبت سود خالص بره کرل   شاخص سودآوری شرکت است و از طر :ROA .آید مي دست به

 آید. ها به دست مي دارایي

 تحقیق های یافته

 توصیفی آمارنتایج 

 هرای  آمراره  ،هرای پرژوهش   هفرضری  آزمرون  بررای  نیراز  مرورد  هرای  داده گرردآوری  از پ 

 ،معیرار  انحررا   ،میانره  ،میرانگین  شرامل  هرا  آمراره  ایرن  .گردیرد  محاسبه آنها از یك هر توصیفي

 ارائره  9شرمارۀ   جردول  در آنهرا  عرددی  مقرادیر  که باشند مي مشاهدا  ارمقد بیشترین و کمترین

 تحقیقرا   سرایر  با مقایسه در داوطلبانه یافشا مت یر برای آمده دست به میانگین مقدار .است شده

 مناسربي از نسربتاً   سرطح  از حاکي ،گرفتند قرار بررسي مورد تحقیق ادبیا  در که خارجي مشابه

گسرترۀ  ، (5007لري ) )مطرابق برا تحقیرق     باشد مي تهران بهادار اوراق بورس یها شرکت در افشاء

 1/درصد ترا حرداکثر   92از حداقل در کشورهای در حال توسعه، ی اختیاری افشاامتیاز  ت ییرا 

 انحرا  تقسیم از که (پراکندگي ضریب) ت ییرا  ضریب ۀمحاسب .درصد در نوسان بوده است(

 و ثبا  بیان جهت پراکندگي معیارهای از یكي عنوان به آید مي دست به ها داده میانگین به معیار

نوسرانا  برالایي در نمونره بروده و      دارای اختیاری یافشاحاکي از آن است که  ها داده پایداری

 .اسرت  داشرته  نمونره  یهرا  شررکت  برین  در و سراله  پرنج  ۀدور طري کمي در  پایداری و ثبا  ،لذا
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 سرود  شردید  و نوسرانا   بیرانگر ت ییررا    سودآوری شاخص برای مذکور ۀآمار دارمق همچنین

 .باشد مي تحقیق ۀدور طي ی نمونهها شرکت

 پژوهش های فرضیه آزمون نتایج

 گردیرده  چندگانره آزمرون   خطري  رگرسیون الگوی از استفاده این پژوهش، با های هفرضی

 از تخطري  عردم  از رگرسریوني و اطمینران  مناسب  الگویبرازش  منظور به های اولیه تحلیل. است

عدم همخطي میان  بررسي منظور است. به گردیده انجام ها آزمون ۀکلی در رگرسیون مفروضا 

 به منظرور  واتسون دوربین یها آزموناست.  شده استفاده Toleranceو  VIFها، از شاخص  داده

به آزمرون هرر فرضریه ارائره شرده       و در جداول مربو  شده انجام ها استقلال باقیمانده از اطمینان

دار برودن   او بررای بررسري معنر    Fآمارۀ رگرسیوني از  الگویدار بودن کل ابرای تعیین معن. است

استفاده شرده   %12 استیودنت و در سطح اطمینان tآمارۀ ، از الگوضریب مت یرهای مستقل در هر 

 .گردد مي لتحلی و ، ارائهها فرضیهآزمون  از حاصل ادامه، نتایج است. در

 آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهشنتایج . 1جدول شمارۀ 

 بیشترین کمترین انحرا  معیار میانه میانگین مت یر

 000/27 000/0 730/2 /009/3 379/35 ی اختیاریافشا

 000/5 090/0 520/0 097/59 910/57 کنترل حق از نقد  وجه  انیجر انحرا 

 000/9 000/0 526/0 000/9 190/0 تأمین مالي خارجي

 11//20 195/0 0//152 760/0 922/60 سهامداران عمده

 291/7 //2/0 612/0 790/2 2//76 اندازۀ شرکت

 536/99 000/0 019/9 225/2 230/2 دفتری ارزش بازار بر ارزش

 9//90 920/0 923/0 667/0 625/0 اهرم مالي

 65///7 -350/96 550/93 /190/9 2/0/96 ها بازدۀ دارایي
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 فرضیۀ اولنتایج آزمون 

 کنتررل  حرق  از حق دریافت وجه نقد انحرا  رابطۀ میان بررسي به ،تحقیق این فرضیۀ اول

 ارائره  5شرمارۀ   جردول  در ،فرضیه این آزمون از حاصل نتایج .پردازد مي اختیاری یافشا سطح با

 000/0برابر برا   F سطح معناداری، شود مي مشاهده 5جدول شمارۀ  در که گونه همان. است شده

درصرد   12فرض صفر در سرطح اطمینران    نیاست، بنابرا 02/0مقدار کمتر از  نیاست که چون ا

بر اسراس ضرریب   بوده است.  F ،270/59مقدار آمارۀ معنادار است.  الگوکل  عني،یشود؛  رد مي

و ی اختیراری، توسرط مت یرهرای مسرتقل     افشرا از ت ییررا  در سرطح   % 35تعیین به دست آمرده،  

 برین  رابطرۀ معنراداری   کره  دهرد  مري  نشان فرضیهشود. نتایج آزمون  توضیح داده مي الگوکنترلي 

انحرافا  جریان وجه نقد از حق کنترل با مت یرر وابسرته وجرود دارد. ضرریب مت یرر       ت ییرا  در

باشد که نشان دهندۀ وجود یك رابطۀ منفي میان دو مت یر انحرافرا  جریران    مي -67/0/مذکور 

ی اختیراری، در حضرور سرایر مت یرهرای کنترلري      افشرا سرطح   نقد از حق کنترل و ت ییررا  وجه 

ی افشرا باشد. همچنین بین مت یرهرای کنترلري انردازۀ شررکت و اهررم مرالي، برا سرطح          تحقیق مي

رابطۀ مثبت و معناداری وجرود دارد و میران مت یرهرای کنترلري نسربت ارزش برازار بره         ،اختیاری

رابطۀ معناداری وجود ندارد. بره   ،ی اختیاری آنافشای شرکت با سطح ارزش دفتری و سودآور

تر شردن   های بورس اوراق بهادار تهران، با بزر  ی اختیاری در شرکتافشارسد، سطح  نظر مي

اما نسبت به سودآوری و درصد ارزش برازار   ؛شود ها و نسبت بدهي آنها بیشتر مي اندازۀ شرکت

. همچنین مقدار به دست آمده بررای دوربرین   دهد ميادار نشان نبه ارزش دفتری آنها واکنش معن

دهندۀ استقلال خطاهرا و عردم وجرود     ( قرار دارد که نشان2/5تا  2/9واتسون در محدودۀ مجاز )

 خود همبستگي است.

 نتایج آزمون فرضیۀ دوم

 برا  کنتررل  حق از حق دریافت وجه نقد انحرا  رابطۀ میان بررسي ، بهپژوهش فرضیۀ دوم

هایي که با محدودیت در تأمین مالي داخلي مواجه بروده و بره    اختیاری، در شرکت یافشا سطح
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 3شمارۀ  جدول فرضیه، در این آزمون از حاصل نتایج. پردازد تأمین مالي خارجي نیاز دارند، مي

 .است شده ارائه
 تحقیق فرضیۀ اول آزمون نتایج .2شمارۀ  جدول

 عناداریسطح م tآمارۀ  ضریب مت یر مت یر

 000/0 0/0/6 --- مقدار ثابت

 000/0 -953/2 -67/0/ انحرا  جریان وجه نقد از حق کنترل

 000/0 263/3 527/0 اندازۀ شرکت

 552/0 -502/9 -072/0 ارزش بازار بر ارزش دفتری

 091/0 326/5 929/0 اهرم مالي

 203/0 679/0 0/3/0 ها بازدۀ دارایي

 F :270/59آمارۀ  353/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

 F :000/0سطح معناداری آمارۀ  5//96واتسون:  آمارۀ دوربین

 تحقیق فرضیۀ دوم آزمون نتایج .3شمارۀ  جدول

 سطح معناداری tآمارۀ  ضریب مت یر مت یر

 000/0 ///62 --- مقدار ثابت

 000/0 -617/7 -57/0/ کنترل حق از نقد وجه انیجر انحرا 

 000/0 ///65 523/0 تأمین مالي خارجي

VOTECASH* FINANCE 025/0- 2/2/9- 95//0 

 009/0 207/3 551/0 اندازۀ شرکت

 629/0 -737/0 0/7/0 ارزش بازار بر ارزش دفتری

 039/0 973/5 933/0 اهرم مالي

 72/0/ 799/0 0///0 ها بازدۀ دارایي

 F :/32/50آمارۀ  0//32: شده تعدیل تعیین ضریب

 F :000/0سطح معناداری آمارۀ  5//05 :واتسون آمارۀ دوربین
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 آمده دست به مقدارهای اولیه رگرسیون دارد.  حاکي از پذیرش پیش فرض ،نتایج آزمون

 الگرروی کررل بررودن دهنرردۀ معنررادار نشرران ،آن معنرراداری سررطح برروده و F ،/32/50آمررارۀ  برررای

 یافشرا  سرطح  در  ییررا  ت از %32 ،آمرده  دسرت  بره  تعیرین  ضریب اساس بر .باشد مي رگرسیون

 ،آمرده  دسرت  بره  نترایج  .شرده اسرت   داده توضریح رگرسیوني  الگوی مت یرهای توسط ،اختیاری

 حرق  از حق دریافرت وجره نقرد    انحرا  مستقل مت یر بین دار رابطۀ معنا وجود از حاکي همچنین

 همچنین .است بوده منفي صور  به رابطه این .باشد مي ها شرکت اختیاری یافشا سطح با کنترل

 وجرود  معنادار رابطۀ مثبت یك ،ها شرکت اختیاری یافشا سطح و خارجي مالي تأمین مت یر بین

 ،بررون سرازماني   مرالي  ترأمین  بره  نیراز در شررایط   کره  اسرت  معنري  بردین  رابطرۀ مثبرت   این .دارد

به عنوان ابزاری برای کاهش تضراد   افشاء بالای سطحاز  ،تهران بهادار اوراق بورس های شرکت

 5فرضریۀ شرمارۀ    آزمرون  از آمرده  دست به نتایج .کنند ایندگي و جلب توجه بازار استفاده مينم

 مت یرر  که VOTECASH* FINANCE مت یر ،%12اطمینان  سطح در که دهد نشان مي پژوهش

 وابسرته  مت یرر  برا  یدار رابطرۀ معنرا   ،اسرت  بررسري  مورد فرضیه آزمون ۀنتیج کننده تعیین و اصلي

 وجرود  5 ۀشمار ۀفرضی پذیرش برای کافي شواهد ،است. بنابراین نداشته (اریاختی یافشا سطح)

 رابطرۀ مثبرت   دارای مرالي  اهررم  و انردازۀ شررکت   مت یرهای ،نیز يکنترل مت یرهای درمیان .ندارد

ی بورس اوراق بهادار تهران مري باشرند و میران نسربت     ها شرکت اختیاری افشای سطح با دار امعن

 دار رابطرۀ معنرا  دفتری و سودآوری شررکت برا سرطح افشرای اختیراری آن      ارزش بازار به ارزش 

 وجود ندارد.

 فرضیۀ سومنتایج آزمون 

 جریران  انحررا   میران  رابطرۀ منفري   که بود این بر اعتقاد ،تحقیق 3شمارۀ  ۀفرضی اساس بر

 غیرمردیریتي  سرهامدار  دارای یهرا  شررکت  در ،اختیراری  افشرای  سطح و کنترل حق از نقد وجه
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داوطلبانرۀ   افشرای  ،خارجي بزر  سهامداران وجود با ها شرکت ،واقع در و است کمتر ،بزر 

 ارائه شده است. /شمارۀ آزمون این فرضیه، در جدول  نتایج .دهند مي انجام بیشتری

 ۀ سوم تحقیقفرضی آزمون نتایج ./ۀ شمار جدول

 سطح معناداری tآمارۀ  ضریب مت یر مت یر

262/3 --- مقدار ثابت  000/0 

 000/0 -7///3 -25/0/ کنترل حق از نقد وجه انیجر انحرا 

 122/0 -092/0 009/0 سهامدار بلوکي

VOTECASH* BLOCK 557/0 97/// 000/0 

 000/0 //970 562/0 اندازۀ شرکت

 371/0 -225/0 -026/0 ارزش بازار بر ارزش دفتری

 056/0 5/7/5 9/0/0 اهرم مالي

 629/0 25/0/ 052/0 ها بازدۀ دارایي

 F :5/3/91آمارۀ  370/0: شده تعدیل تعیین ضریب

 F :000/0سطح معناداری آمارۀ  920/5 :واتسون آمارۀ دوربین

 سرطح و  F ،5/3/91شود، مقردار بره دسرت آمرده بررای آمرارۀ        گونه که مشاهده مي همان

 صرفر  فررض  ابرایناست، بن 02/0از  کمتر مقدار این است که چون 000/0با  داری آن، برابر معنا

رگرسریوني معنرادار اسرت. ضرریب      الگروی یعني، کرل   شود؛ مي رد درصد 12 اطمینان سطح در

 الگروی از ت ییرا  در مت یرر وابسرته، توسرط مت یرهرای      %37، دهد ميتعیین به دست آمده نشان 

رگرسیوني توضیح داده شده است. بر اساس نتایج به دست آمده از آزمون فرضیۀ سوم تحقیق و 

، مت یر انحرا  وجه نقد از حق کنترل کماکان یك رابطۀ منفري برا سرطح    %12در سطح اطمینان 

 و اصرلي  مت یرر  کره  VOTECASH* BLOCKمتقابرل   حال، مت یرر  این افشای اختیاری دارد. با

و رابطۀ معنادار با سطح  557/0ضریب  است، دارای تحقیق فرضیۀ سوم آزمون نتیجۀ ۀکنند تعیین

دارای  هرای  شررکت  اسرت کره   آن ۀدهند رابطه، نشان این از برآمده است. مفهوم افشای اختیاری
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سرهامداران   از برند، هنگرامي کره   سهامداران فرصت طلب که از حق کنترل غیر مستقیم بهره مي

بنرابراین،  . انرد  انجرام داده  بیشتری افشای اختیاری کنند، مي خارجي و غیرمدیریتي بزر  استفاده

 نیدوربر  یمقردار بره دسرت آمرده بررا      شرود.  تأیید مري  %12ر سطح اطمینان تحقیق د فرضیۀ سوم

دهندۀ استقلال خطاهرا و عردم وجرود     ( قرار دارد که نشان2/5تا  2/9واتسون در محدودۀ مجاز )

 است. يخود همبستگ

 گیری نتیجه

 یاریر اخت یافشرا  سرطح  و مالكیت ساختار رابطۀ بین خصوص در را شواهدی پژوهش این

 پرژوهش  جینترا  .آورد مري  فرراهم  تهرران  بهرادار  اوراق برورس  در شده پذیرفته های شرکت برای

 یافشرا  سطح ،کنترل حق ازحق دریافت وجه نقد  یبالا انحرا  وجود با که است آن از يحاک

 واقع در و گرفت خواهد قرار ينییپا سطح در تهران بهادار اوراق بورس یها شرکت در یاریاخت

 خصروص در  ينردگ ینما یتئرور  وجرود  ،نیبنرابرا  .دارد وجود ریمت  دو نیا نیب رابطۀ منفي كی

 ،گرر ید عبار  به .دشو يم پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در اختیاری اطلاعا  یافشا و ارائه

 تحمرل  برا  هرا  شررکت  در رأی حرق  اعمرال  و نظرار   اعمرال  در تیمحردو  وجرود  با سهامداران

 ،حاضرر  پرژوهش  مطالعره  مورد يزمان ۀبره در تهران ادربه اوراق بورس در يندگینما یها  نهیهز

 .اند داشته تری پایین اختیاری افشای

مررالي خررارجي  تررأمیننتررایج همچنررین حرراکي از آن اسررت کرره ایررن روابررط برره نیازهررای   

مرالي خرارجي،    ترأمین دهد و حتي با وجود نیراز بره    ، واکنش نشان نميمونهای مورد آز شرکت

 حق کنترل، کماکان، منجرر بره افشرای اختیراری کمترر خواهرد شرد.       انحرا  جریان وجه نقد از 

یابد، شررکت   افزایش مي کننده کنترلزماني که تفاو  حق رأی و حق جریان وجه نقد سهامدار 

 ۀشررود. ایررن افررزایش در هزینرر هررای زیررادتر قراردادهررای برررون سررازماني روبرره رو مرري  بررا هزینرره

یرق  دهرد کره از طر   مالي داخلي سوق مي سمت منابعرا به  ها شرکتقراردادهای برون سازماني، 
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مالي فرصت های رشد واحد تجاری ایجاد شرده اسرت. همچنرین ایرن      تأمینساختار هرمي برای 

را در خصرروص کراهش تسررلط   کننرده  کنترررلافرزایش تفرراو  و واگرایري، نگرانرري سرهامداران    

های برورس   در شرکت کننده کنترلان سهامدار، احتمالاً(؛ 5007، ليکند ) سهامداری، تشدید مي

برای جلوگیری از تأثیرا  این کاهش، بیشرتر برر منرابع مرالي داخلري بررای       اوراق بهادار تهران، 

 کنندۀ ناشرناخته  تعدیلگر و  وجود مت یرهای مداخله همچنین،کنند.  ميمالي پرو ه ها اتكا  تأمین

هرای برزر  در برورس     به اطلاعا  یا اینكه بیشرتر شررکت  ش ن)مانند عدم کارایي بازار در واک

 تأمینمت یر نیاز به  تأثیرعدم دلیل  تواند مي اوراق بهادار تهران از نوع، نهادی و دولتي مي باشند(

ان افشای اختیراری  و میزمالي خارجي بر روابط بین میزان انحرا  جریان وجه نقد از حق کنترل 

 .باشدنه ومهای ن در شرکت

 نشران  را با حضور سهامدار برزر  خرارجي   یاریاخت یافشا میزان فزایشج همچنین، انتای

 یافشرا  سرطح  و کنتررل  حرق  از نقرد  وجره  انیر جر انحررا   رابطۀ بین که صور  نیبد .دهد يم

 ،شروند  مري  کنترل يخارج بزر  سهامداران توسط ها شرکت که يطیشرا تأثیر تحت ،یاریاخت

 انجرام  گرذاران  هیسررما  گونه نیا که گیرد مي نشأ  ينظارت یها تیفعال از امر نیا. شود يم کمتر

 مطابقرت  (5007) يلر  قیر تحق جینترا  برا  3و  9هرای   در مورد فرضریه  حاضر قیتحق ۀجینت .دهند يم

 داوطلبانره  یافشرا  سطح با «رأی حق از نقد وجه حق يگسستگ» نیب رابطۀ منفي وجود وی .دارد

 ترأمین که در شررایط نیراز بره     کند يم عنوان يندگینما مشكل ۀجینت را رابطه نیا و کرده تأیید را

بره جرز در مرورد     موضروع  ایرن شرود.   مالي خارجي و کنترل سهامدار بزر  خارجي، کمتر مري 

 .گردد مي تأیید نیز تهران بهادار اوراق بورس درمالي خارجي،  تأمیناثرگذاری نیاز به 

 پژوهش یها محدودیت و کاربردیپیشنهادهای 

حرق دریافرت    از کنتررل  حرق  انحرا  نیب رابطۀ منفي وجود و فرضیۀ اول تأیید به توجه با

 یهرا  گرذاری  سرمایه ما یتصم در شود يم شنهادیپ گذاران سرمایه به ،یاریاخت یافشا با وجه نقد
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 در حضرور  خصروص  بره  و کننرد  توجره  ریپرذ  هیسررما  یها شرکت تیمالك بیترک عامل به خود

 .نرد ینما يتلق ياطلاعات تقارن عدم سكیر عنوان به را یا رهیزنج یها تیالكم یدارا یها شرکت

 حرق  انحررا   و یاریر اخت یافشرا  رابطرۀ برین  واکرنش   اثبرا   عدم و دوم ۀیفرض جهینت به توجه با

 یها شرکت رسد يم نظر به ،خارجي يمال تأمین به ازین طیشرابه  حق دریافت وجه نقد از کنترل

 گزارشرگری  شفافیت از استفاده اهمیت ،يمال تأمین به ازین طیشرا در ،تهران بهادار اوراق بورس

 .گیرنرد  مي نادیده رانیمد يمال تأمین مؤسسا  تیرضا و تیحما جلب برای ابزاری عنوان به را

 ابرزار  عنروان  بره  آن فیرت یک و اطلاعرا   یافشرا  ،شررفته یپ یکشرورها  در که است حالي در این

 برورس  هرای  شررکت  مردیران  .گرردد  يم استفاده یا هیسرما یها نهیهز کاهش جهت در يتیریمد

 تیرضرا  و تیر حما جلرب  برای ابزاری عنوان به اختیاری افشای از توانند مي تهران بهادار اوراق

 .کنند يم استفاده منابع کنندگان تأمین

 یافشا ۀرابط رب يخارج بزر  سهامدار یگذارتأثیر اثبا  و فرضیۀ سوم ۀجینت به توجه با

 بهرادار  اوراق برورس  در رسرد  يمر  نظرر  بره  حق دریافت وجه نقد از رأی حق انحرا  با یاریاخت

 عنروان  بره  رانیمرد  کار بر نظار  جهت در نفوذ و رأی حق داشتن با سهامداران نوع نیا حضور

 و ءاافشر  بهبرود  به ،فرآیند این و دنبخش يم التزام ها شرکت تیحاکم بر يشرکت تیحاکم یاجزا

 گررفتن  نظرر  در از بعرد  گرذاران  هیسرما گردد يم شنهادیپ نیبنابرا .انجامد يم بیشتر اطلاعا  ۀئارا

 ،گرذاری  سرمایه یها میتصم جهت در ،خارجي بزر  سهامداران حضور به نسبت ،ها جنبه ریسا

 بره  اتر  شرود  يمر  شرنهاد یپ گرران  لیر تحل و گرذاران  هیسرما به .باشند داشته یتر نانهیب خوش دگاهید

 رییر ت  باعر   معراملا   نیر ا چرون  ،باشند داشته یشتریب توجه سهام يکنترل یها بلو  معاملا 

 قیر طر نیا از و دارندتأثیر شرکت افشاء های سیاست بر و شوند يم شرکت کننده کنترل سهامدار

 .کنند یریگ میتصم شرکت از خود گذاری سرمایه خروج ای ورود مورد در توانند يم



 99 /5932/ تابستان 52مجله دانش حسابداری/ سال هفتم/ ش 

 برر  هرا  شررکت  اکتفرای  امرا  ،اسرت  قبلي های یافته حدود در ها شرکت افشای امتیاز هرچند

 مرتن  در اطلاعرا   اختیراری  افشرای  ۀمقولر  بره  توجره  عردم  ،حسابرسري  سرازمان  پیشرنهادی  اقلام

 بره  توجره  و درگزارشرگری  انعطرا   باع  مانع این حل .است داشته پي در را مالي یها صور 

 بیر ترک مرورد  در ياطلاعرات  بانك یك شود مي نهادپیش .شد خواهد شرکت گوناگون های جنبه

 شود فراهم ها شرکت (يرونیب و يداخل اشخاص به كیتفك به) رهیمد تئیه یاعضا ،سهامداران

 ارزش برر  عمرده  سرهامداران  رییر ت  سرهام  بلرو   معراملا   ترأثیر  مرورد  در ترر  راحت محققان تا

 .دازندبپر رابطه نیا در قا یتحق ریسا و تیاقل سهامداران خروج و ورود ،شرکت

که باید در تعمریم و تفسریر    ست که بایدا یي مواجه بودهها محدودیتانجام این پژوهش با 

 فرمرت  عنروان  تحرت  ای کتابچره  حسابرسري  سرازمان  کره  این به توجه با به آنها توجه شود. جنتای

 مندرج های شاخص به اطلاعا  گزارش و تهیه در ها شرکت و نموده منتشر رییگ گزارش نمونه

 را مرالي  یهرا  صرور   مرتن  در اختیراری  اطلاعرا   افشرای  انامكر  امرر  این ،کنند مي تكیه آن در

 .است نموده محدود

 تیر مالك ۀریر زنج یيشناسرا  مسرتلزم  «حق دریافت وجه نقرد و کنترل حق» انحرا  ۀمحاسب

 یهرا  شررکت  دار سرهام  کره  یيهرا  شرکت موارد از یاریبس در .است شرکت سه وجود با حداقل

 در آنهرا  اطلاعرا   به يدسترس نیبنابرا ؛بودند نشده رشیپذ بورس در بودند يبررس تحت نهنمو

 575 بره  يبررسر  مرورد  یها شرکت حجم شده ادی تیمحدو جهینت در، نشد سریم موارد از يبرخ

 .دیگرد محدود شرکت -سال

 نیبنرابرا  .اسرت  اطلاعرا   یاریاخت یافشا ،افشا بح  در حاضر قیتحق يبررس مورد ریمت 

 بانرك  تهران بهادار اوراق بورس .کنند يم منتشر ها شرکت که شود يم شامل را ياطلاعات يتمام

 از شرود  ينمر  ینگهدار منسجم صور  به ها شرکت يمال یها گزارش و ندارد يجامع ياطلاعات

 ،نیبنابرا .کنند افشا است ممكن ها شرکت که ستین یزیچ آن همه مزبور طلاعا ا گرید طر 
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 اوراق برورس  کره  اسرت  ياطلاعرات  بره  محردود  یاریر اخت یافشا بح  در حاضر وهشپژ ۀگستر

 مرورد  در يمنسرجم  و شفا  یآمار اطلاعا که  محدودیت آخر این .کند يم ارائه تهران بهادار

 نیر ا ،لرذا  .نردارد  وجود رانیا در ها شرکت کنترل در مالكان قدر  و ها شرکت تیمالك ساختار

 .است داشته تیمحدود تیمالك با مرتبط یرهای مت تأثیر يبررس یبرا پژوهش

 ها یادداشت
1. Voluntary Disclosure     2. Cash Flow Right 

3. Control Right or Voting Right   

4. Separation of Cash Flow Rights from Control Rights 5. Controlling Owners 

به این شرح است که اگرر سراختار زیرر را بردین      از حق کنترل فت وجه نقد()حق دریا وجه نقد انیانحرا  جر محاسبه ۀنحو. 6

 ،زین گذار هیشرکت سرما خود این تیمالكباشد، در حالي که، « ج»مالك اصلي شرکت « ب»صور  در نظر بگیریم که شرکت 

به عنوان « ب در ج»و « ر بال  د» تیدرصد مالك حداقل ،طیشرا نیدر ا، باشد «ال »ی با عنوان شرکت گریشر کت د اریدر اخت

 .دیآ يم دست به زنجیرۀ مالكیتدر  تیاز ضرب درصد مالك زیوجه نقد ن انیشود و حق جر يدر نظر گرفته م یحق رأ

 

 

 

 

 

 

 

 

 
شررکت ب در شررکت ج    شده باشند، به طور مثال شرکت ال  در شررکت ب و  رفتهیسه شرکت که در بورس اوراق بهادار پذ

یعني تعیین سطح حق رأی و حق جریران وجروه نقرد     ، شوند. برای به کارگیری این روش يانتخاب م شند،کرده با گذاری سرمایه

آوری  % سهام در جریان از بورس اوراق بهادار تهران جمع2 با بیش از یرمستقیماران مستقیم و غداصلي، اطلاعا  سهامدار  سهام

 ده است:ش هیباتوجه به موارد ذکر شده بالا ته ریجدول ز .شود يم

 کنترل حق=  Minدرصد مالكیت ب در ج(؛ )درصد مالكیت ال  در ب

 شرت، الف

 شرت، ب
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 کنترل حق=  ) Min 92 ؛ 2/2= ) 2/2

 نقد وجه دریافتدرصد مالكیت ال  در ب *درصد مالكیت ب در ج = حق  

 وجه نقد دریافت= حق 92* 2/2=  572/9  
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