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 چكیده

  ن ی، نقش رقابت و تأمیداخل  هیسرما  صیتخص  ییکارا  اصلی برحقوق صاحبان سهام    یمطالعه بررس  نیهدف از ا

داران  حقوق سهام   تحقیق،  این  در  است.شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفتهیپذ  یهادر شرکت  یخارج  یمال

  حذف  روش اساس  بر. شد گرفته نظر در وابسته متغیر یداخل هیسرما صی تخص ییکارا ومستقل  ریمتغ اصلی

  برای   متغیره  چند  رگرسیون  آزمون  از.  گردید  انتخاب  آماری  نمونهعنوان  به   شرکت  100  تعداد  سیستماتیک

داران  که حقوق سهام   می دهدنشان    جی. نتااست   گردیده  استفاده(  ایویوزافزار  )نرم   تحقیق  یهاهیفرض  و  رد  دییتأ

بر حقوق    کنندهل یتعد  رقابت اثر  .دهدی م  شیافزا  یتوجهقابل   زانیرا به م  ی داخل  هیسرما  صیتخص  ییکارا  اصلی،

گذاران نیز  به سرمایه   .ستنیتوجه  قابل  بر حقوق سهامداران  یخارج  یمال  نیتأمکه  سهامدارن ندارد، در صورتی

پذیری آنها در بازارهای  های مختلف و رقابتشود قبل از هر تصمیمی به شرایط بازار برای شرکت پیشنهاد می 

 اخلی و خارجی و ارزش شرکت توجه لازم را مبذول نمایند. د

 . یخارج  یمال  نیتأم  ،یر یپذرقابت  ، یداخل  هیسرما  ص یتخص  یی کارا  ،یداران اصلحقوق سهام   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  سرمایه   بازارهای  چنین  در.  است  تجاری  واحدهای  در  سرمایه  تخصیص   شرکت،   مدیران  اصلی  وظایف  از  یکی

  ،1ویلیامسون )  نظری  مطالعات.  شوندمی   مطرح  نهایی  منابع  تخصیص  مرجععنوان  به   شرکت  مدیران  داخلی،

  به بهتری دسترسی هاشرکت  مدیرانکه  آنجا از که  کنندمی استدلال( 1۹۹۴ همکاران، و  2و )گارتنر (1۹۷۵

  داخلی   سرمایه  بازارهای  در  شرکت  مدیران  توسط  شده  انجام  هایگذاری سرمایه  دارند،  مرتبط  داخلی  اطلاعات

با است  ترخارجی محتمل   سرمایه  بازار  توسط  شدهانجام   گذاریسرمایه   از از شواهدحال  نیا  .    نتایج   ، برخی 

  به   نسبت  داخلی  تجاری  واحدهای  در  را  ترکم  سرمایه  دارند  تمایل  شرکت  مدیران  دهد.می   نشان  را  مخالفی

 (. 201۹،  نویش  و  3استورم )  دهند  تخصیص  خارجی  سرمایه  بازار

  پایین  اثربخشی شود،می شرکت مدیران توسط داخلی سرمایه تخصیص بردن نیب از از مواردی که باعث

  مدیران   و  شرکت  مدیران  بین  قدرت  درگیری  جزئی،  چند  هایشرکت   در  نظارتی  سازوکارهای  و  شرکتی  کنترل

نچه در دنیای  آ  کارایی  که  شودمی  سرمایه   تخصیص  انحراف  به  منجر  احتمالاً  هاجنبه   این  تمام.  است  هابخش 

کند، محیط ناپایدار و رقابت روزافزون برای جذب منابع محدود  ها را از چند دهه قبل متمایز میامروز شرکت 

های  لیتاساس مطالعات اخیر، تصمیمات تأمین منابع مالی شرکت، هم از عوامل داخلی و هم از فعا  است. بر

گیرد؛ بنابراین، توجه به بازار رقابت در تعیین روش تأمین مالی  های خارج از مرزهای شرکت تأثیر میگروه 

ها اهمیت دارد و از عوامل اصلی رشد و پیشرفت آنها محسوب  مناسب برای افزایش بازده و ادامۀ حیات شرکت 

ها برای انتخاب بهترین ترکیب سرمایه، هنگام  ن شرکت رو، لازم است مدیرا  این  (؛ از13۹0شود )طورسیان،  می

رقابت  به  مالی،  تصمیمات  به گرفتن  وسیلهپذیری  کنند  منزلۀ  توجه  مطلوب  عملکرد  به  دستیابی  برای  ای 

(. از عوامل داخلی تأثیرگذار بر جذب تأمین مالی شرکت از منابع خارجی، شفافیت  13۸۸)خدادادی و آقاجری،  

ها در محیط  شود که حفظ و بقای شرکت دهی شرکت است. در ادبیات راهبردی نیز بیان می اطلاعات و گزارش 

منزلۀ قدرت بازاری  گذارد و کسب مزیت رقابتی بهرقابتی، راهی جز کسب مزیت رقابتی برای آنها باقی نمی

داشتن و افزایش  نگاه   منزلۀ توانایی اقتصادی بنگاه برای ثابتپذیری به (. رقابت13۹3زاده،  هاست )عباس شرکت 

طور معمول این استدلال وجود دارد که هرچه سهم  شود. بهالمللی تعریف میسهم خود در بازارهای ملی و بین 

آوردن سهم فروش و تأمین مالی  دستبازار نسبت به سایر رقبای تجاری در صنعت زیادتر باشد، شرکت برای به 

نتیجه هرچه تعداد رقبا در صنعت بیشتر باشد، رقابت در آن صنعت  شود. دررو میبا تعداد رقبای بیشتری روبه 

شود که رقابت فشردۀ (. در ادبیات رقابتی عنوان می13۸۸یابد )خدادادی و آقاجری،  نیز شدت بیشتری می

 ( ۴،2000شود )آلن و گالهبازار محصول سبب ایجاد انگیزه در مدیران برای عملکرد کارا می 
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های سهام را  گذاری شرکت و قیمتتخصیص ناکارآمد سرمایه داخلی، ارزش (.  2011و همکاران،    1)چن   

مشاهده است. یک بازار مؤثر برای کنترل شرکت  داران ناآگاه قابل  دهد، اثری که حتی برای سهام کاهش می 

یگزین مدیریت شوند. با  های ناکارآمد را به دست آورند و جادهد تا شرکت گذاران خارجی اجازه می به سرمایه

های سرمایه  ها، اختیار مدیر شرکت را افزایش داده و تخصیصحال، یک بازار ناکارآمد برای کنترل شرکت این  

 (.201۸،  2گوننج و اورسو رساند )کند که مطلوبیت مدیر را به حداکثر می داخلی را تسهیل می

  و   دهدمی   کاهش  را  سرمایه  هزینه  ام اصلیسه   صاحبان  حقوق  که  دهندمی  نشان(  2011)  همکاران  و  چن

نشان  .شودمی  تقویت  آزاد   نقدی  جریان  حضور  در  اثر  این   حقوق   دارای  که  هاییشرکت  که  دهندمی   آنها 

  . کنند  ایجاد  یامپراتور   تیریمد  زمینه  در  کمتری  هایشرکت   که  دارند  تمایل   هستند  اصلی  سهام  صاحبان

 کلی  ارزش  اصلی  دارانسهام   حقوق  که   دارند  تأکید  نکته  این  بر(  200۶)  3همکاران   و  جیراپورن  کهی درحال

 تخصیص   کارایی  بر  اصلی  دارانسهام   حقوق  تأثیر  بر  خاصبه طور    ما  دهد،می   افزایش  را  یچندبخش  هایشرکت 

  را  کار  این  ،رو  نیا  . ازداریم  هستند تأکید  هاشرکت   این  ارزش  تعیین  در  مهم  فاکتور  یک  داخلی که  سرمایه

  تخصیص   فرایند  بر  شرکتی  حاکمیت  تأثیر  نحوه  مورد  در  دانش  ساخت  در  جلو  به  گام  یکعنوان  به   توانمی

  ادبیات  به  روش دو به ما ارتباط، این  بررسی با. گرفت نظر در شد، آغاز شرکت مدیر توسط که داخلی سرمایه

 کنیم،می  بررسی  را  اصلی  سهام  صاحبان  حقوق  مستقیم  اثرتنها  نه  ما  در این پژوهش  .کنیممی  کمک  موجود

. دهیمگذارند را نیز مورد بررسی قرار میمی تأثیر حقوق این اثربخشی بر ایزمینه عوامل چگونه که این بلکه

  بین   ارتباط  در  میانجیعنوان  به  را  خارجی  مالی  تأمین  به  شرکت  نیاز  و   بازار  رقابت  سطح  ما  زمینه،  این  در

  استدلال  ما. ایمکرده  شناسایی شرکت مدیر داخلی سرمایه تخصیص تصمیمات و اصلی سهام صاحبان حقوق

  را   داخلی  سرمایه  تخصیص  کارایی  بر  اصلی  دارانسهام   حقوق  سودمند  تأثیر  بازار  بالای  رقابت  که  کنیممی

  کاهش   را  شرکت  مدیر  اختیار  بنابراین  و  دهدمی  کاهش  را  شرکت  رانت،  بالای بازار   رقابت.  کندمی  تضعیف

  سرمایه مؤثر    تخصیص  از  تا  دهدمی  کاهش  را  سهام  صاحبان  حقوق  تأثیر  به  بخشیدن  نظم  لزومکه    دهدمی

  حقوق   بین  ارتباط  خارجی،  مالی  نیازهای  که  کنیممی  استدلال  ما  این،  بر علاوه .  شود  حاصل  اطمینان  داخلی

  مالی   تأمین  برای  شرکت  نیاز  دلیل  به  امر  کند. اینمی   تضعیف  را  داخلی سرمایه  تخصیص  و  اصلی  دارانسهام 

  مدیر   اختیار  خود  نوبه  به  این.  یابدمی  افزایش  داخلی  سرمایه  مؤثرتر  تخصیص  برای  شرکت  مدیر  فشار  خارجی،

  طریق  از  را  اصلی  دارانسهام   حقوق  سودمند  تأثیرکه    دهدمی  کاهش  گذاریسرمایه  تصمیمات  در  را  شرکت

  آزمون   به  ابتدا  ای،زمینه  عامل  دو  این  لگریتعد  نقش  بررسی  با.  کندمی  تضعیف  صلاحدیدی  چنین  کاهش

کارایی    بر  اصلی  دارانسهام   حقوق  تأثیر  بر  شرکت  مالی  ساختار  و  شرکت  بازار  ساختار  تأثیر  چگونگی  تجربی

  حقوق  از  که  دارد  تأکید  زمانی  در  هاشرکت   بازار  رقابت  اهمیت  بر  ما  نتایج.  پردازیممی   داخلی  سرمایه  تخصیص
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  رقابت تأثیردوم    د وشومی   استفاده  شرکت   مدیران  گذاریسرمایه  تصمیمات  ارزش  کاهش  برای  سهام  صاحبان

  این بر اساس  نماییم.  داخلی را بررسی می  سرمایه  تخصیص  کارایی  و  اصلی  دارانسهام   بر روابط بین حقوق

  بر   قدرتمند  دارانسهام   حقوق  تأثیر  بررسی  در  تریقوی   تجربی  شواهد  ما   مطالعه  که  معتقدیم  ما  هااستدلال 

 . دارد  داخلی  سرمایه  تخصیص  کارایی

  یخارج  لاتیو استفاده از تسه  ی مال  نیتأم  ،ییربنایز  یهاطرح   یاجرا  یبالا  نهیامروزه نظر به هز  یاز طرف

فا  - به  اشکال متعدد finance)  نانسیکه  قالب  معروف و در  اقتصاد   یاساس  ینقش  -است    ی(    ی در توسعه 

ادرحال   یکشورها  از جمله  راستا دینما  فایا  تواندی م  ران،یتوسعه،  شد،    ادآوری  دیبا  ندیافر   نیا  یاجرا  ی. در 

است که بتواند ضمن انجام پروژه،    یتیانجام فعال  یامن و مناسب برا   یطیبه دنبال مح  هیسرما  کنندهنیتأم

  ر ی پذهیسرما  یکشورها   ،یاآورده   نیمنظور جلب چنداشته باشد. به   اریدر اخت  زیاصل آورده خود و سود آن را ن

، نقش  خصوص نیا . درندیفراهم نما یو روان یاقتصاد  ،یتیمنا ،یحقوق ث یمناسب از ح یو بستر طیمح دیبا

حائز    اریبسی  داران اصلسهام   یو حقوق  یاسیس  ،یاقتصاد   یهانهیدر زم  تی امنثبات و    یدر برقرار   زبانیکشور م

 .(13۹۴)نبی فیض و همکاران،   است   تیاهم

دیگر   بنگاه   یر یپذرقابت از سوی  و  موفقیت کشورها، صنایع  درجه  ارزیابی  برای  در معیاری کلیدی  ها 

، بدین معنی که هر کشور، صنعت یا بنگاهی دیآی حساب مرقابتی سیاسی، اقتصادی و تجاری به   یهادان یم

برخوردار    بالاتری  یر یپذگفت که از رقابت  توانی که از توان رقابتی بالایی در بازارهای رقابتی برخوردار باشد، م

در سه سطح ملی )کشوری(، صنعت و بنگاه )سازمان / شرکت(    یریپذ. در تحقیقات مختلف رقابتباشدیم

)آقازاده    موردتوجه قرار گرفته که در این میان سطح بنگاه بیشتر از دو سطح دیگر مورد بررسی واقع شده است

در  صورت پذیرد.  هابنگاه ی ر یپذرقابت زایش در این راستا بایستی اقداماتی در خصوص اف .(13۸۶و همکاران، 

ا  گذاریهسرمای  به  اندازپس   لیتبد  تیفیک  یرشد اقتصاد   کنندهنییعامل تع  ،یهر اقتصاد    زان یم  ن یاست و 

  ش یبازار و افزا  ییکارا  شیافزا  یبرا   شود؛ی را سبب م  گذاریهیسرما  تیفیاست که ک  گذارانهیاطلاعات سرما

  زان یم  شیمطلع شود و افزا  رپذیهیسرما  یهاو توان بنگاه   هایژگیاز و  دی با  گذارهیسرما  ،گذاریه یسرما  تیفیک

)کرباسی یزدی و همکاران،    شودیم  سریم  یداران اصلحقوق سهام توجه به    یۀتنها در سا  گذارانه یاطلاعات سرما

13۹۴.) 

  دات یتهد  توسعه که بادرحال   یکشورها   در  خصوصاً  رخ داده است.  جهان امروز  که در   یبه تحولات  باتوجه 

مناسب جهت    یراهکارها  ازمندین  خود  یکشورها جهت حل مشکلات اقتصاد   نیا  باشندیم  روروبه   یا ده یعد

 مهم بسط و  یراهکارها  از  یکی  راستا  نیا  در  باشند.می   خود  یخداداد   یهاثروت  امکانات و  از  استفاده بهتر

سرما محدود  باتوجه   است.  یگذار هیتوسعه  بر  تیبه  علاوه  سرمایه   منابع    ییکارا  شیافزا  یگذارتوسعه 

بس  یگذار سرمایه مسائل  جمله  جنبه  باشد.می   تیبااهم  ار یاز  شرکت یکی  آن  در  که  کلیدی  در  های  های 

  داران سهام   متفاوت هستند، سطح حقوق  افتهیتوسعه هایی در اقتصادهای  اقتصادهای در حال ظهور با شرکت 

  با  مورد پژوهش حوزه در شده انجام مطالعات مجموعه زیتما وجهباشد. در کارایی تخصیص سرمایه میاصلی 
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شرکت    در  گذاریسرمایه   تخصیص  و  کارایی  اصلی بر  دارانسهام   حقوقتأثیر    یبررس  حاضر،  پژوهش  یمحتوا 

ممی می  طالعهباشد.  کمک  ایران  در  پژوهش  ادبیات  گسترش  به  دلیل  دو  به  در  حاضر  اینکه  ابتدا  کند. 

گذاری  سرمایهو تخصیص  بر کارایی    اصلی  دارانسهام   حقوقهای پیشین، بـه بررسی مستقیم تأثیر  پژوهش 

  1ری دل، وردی و هیلایهای مطرح شده در ایران، بیشتر از مدل بتوجه نشده اسـت همچنین، در سایر پژوهش

استورم و  در پژوهش حاضر از مدل  کهیاند، درحالگذاری استفاده کرده بـرای بررسـی رفتـار سرمایه( 200۹)

است؛    (200۹دل و همکاران )یتری در مقایسه با مدل بشـود کـه شاخص جامعاسـتفاده مـی   (201۹)2نویش 

  . اهمیت تحقیق حاضر در کشف ارتباط بین شود این شکاف پر شوددر پژوهش حاضر تلاش می  رو  نیا  از

مال  نقش  به  باتوجه  ،یداخل  هیسرما  صیتخص  ییکارا  و  یداران اصلحقوق سهام  و  ی  خارج  یرقابت و تأمین 

رابطه   این  بر  تأثیرگذار  عوامل  استفاده   منظوربههمچنین  به  از  کمک  اتخاذ  صورتکنندگان  در  مالی  های 

 . باشدتصمیمات بهینه می

  ه یسرما ص یتخص یی کارااصلی پژوهش حاضر ارائه راهکارهایی در راستای بهبود و ارتقاء  مسئله نیبنابرا  

  به طور ی گذشته و مطالب یاد شده  هاقول نقل  به  باتوجهو    باشدیمی  خارج  یمال  نیرقابت و تأم  نقش،  یداخل

 رسدی م نظر  به چنین است،  دارانسهام حقوق شرکتی،  حاکمیت خارجی سازوکارهای نیرتمهم  از یکیخلاصه  

  شاخص  یک از حاضر مطالعه  .است آن دارانسهام  به مطلوب ییگوپاسخ  گرو در شرکت یک موفقیت رمز که

  داران سهام  حقوق  کردن عملیاتی برای است(  ایران محیط اب  متناسب آن هایمؤلفه که)  یچندبعُد  و ترکیبی

 سؤال اساسی پاسخ دهیم:  دو  که به  میبر آن  به مطالب مذکور، در این پژوهش  باتوجه  .کندی م استفاده اصلی

 اوراق های فعال در بورسشرکت   داخلی  سرمایه  تخصیص   کارایی  و  اصلی  دارانسهام   حقوقآیا بین   (1

 یا خیر؟  وجود دارد  یمعنادار  یتهران رابطه  بهادار

بر روابط بین حقوق  مالی  ین تأم  و  رقابتآیا   (2   سرمایه   تخصیص  کارایی  و  اصلی  دارانسهام   خارجی 

 داخلی تأثیرگذار است؟ 

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش   -2

  مهمی   محرک  گذاری،سرمایه   گیریتصمیم  در  شرکت  مدیر  اختیاری  قدرت  که  داده است  نشان  قبلی   تحقیقات

  نیست.   دارانسهام   اهداف   با  منطبق  ضرورتاً  شرکت  مدیر  اهداف  است.  داخلی  سرمایه  تخصیص  فرایند  کارایی  در

  مطلوبیت   تابع  خواهدمی   شرکت  مدیر  برسانند،  حداکثر  به  را  سهام  ارزش  خواهندمی   دارانسهام   کهی درحال

  مرتبط   بالاتر شرکت عملکرد با است ممکن که است خصوصی هایجنبه شامل که برساند، حداکثر به را خود

  فرض   ما  منطق،  اینبر اساس  یابد.  می  افزایش  بالقوه  نمایندگی  هایهزینه،  مدیریتی  صلاحدید  با  بنابراین.  نباشد

 کارایی  نتیجه  در  و  داده  کاهش  را  شرکت  مدیر  اختیاری  قدرت  اصلی،  سهام  صاحبان  حقوق  که  کنیممی

 
1 . Biddle, Hilary & Verdi 

2 . Sturm, M. & Nüesch, S 
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  دهدمی  نشان  (200۹همکاران، )  و  ببکوک   دهد.می   افزایش  را  جزئی  چند  هایشرکت   داخلی  سرمایه  تخصیص

  در   نامه، محدودیتآیین  اصلاح  در  هامحدودیت :  دهدمی   کاهش  را  دارانسهام   حقوق  قدرت  زیر،  ماده  شش  که

  استدلال   ما.  زهر  هایقرص   و  نجات طلایی،  چتر  ادغام،  یک  تصویب  برای  الزام  متزلزل،  ئتیه  یک  منشور،  اصلاح

  و  1گذارند )ببکوک می  تأثیر  داخلی  سرمایه  تخصیص   کارایی  بر  مختلف  دلایل   به  مواد  این  همه  که  کنیممی

در تولید حداکثر ممکن    مؤسسهشود، منظور موفقیت بنگاه یا  (. وقتی صحبت از کارایی می200۹همکاران،  

اندازه    تدقبهها  ها و ستادهطوری که تمام نهاده باشد بهستاده از مجموعه عوامل تولید یا تکنولوژی ثابتی می

 گرفته شده باشد. 

تحت   را داخلی سرمایه وری تخصیصبهره  بر اصلی  دارانسهام  حق تأثیر زیاد احتمال به که دیگری مورد

 تأمین  برای  شده  تولید  داخلی  نقدینگی  جریان  اگر.  خارجی است  مالی  تأمین  به  شرکت  نیاز  دهد،می  قرار  ریتأث

  بهادار جدیدی   اوراق  و  دارد  نیاز  خارجی  سرمایه  به  شرکت  نباشد،  کافی   سودآور  گذاریسرمایه  هایفرصت   مالی

گیرند.  می  قرار  بررسی  مورد  جدید  گذارانسرمایه   توسط  شدت  به  های جدیدگذاری سرمایه.  گذاردمی  بحث  به  را

  تقاضای   جدید  گذارانسرمایه   دهد،می  کاهش  را  شرکت  عملکرد  ناکافی  داخلی  سرمایه  تخصیص  که  آنجا  از

دهند  می  افزایش  ترکم   داخلی  سرمایه  اعتبارات  با  را  هاشرکت   برای  خارجی  سرمایه  هزینه  و  کرده  ریسک  بیمه

 .(201۴  ،2همکاران   )آرفلت و

 داران حقوق سهام 

داران خرد  از سهام   سوءاستفادهداران یک موضوع حیاتی است، چون در بسیاری از کشورها  حمایت از سهام 

سهام  میزان  توسط  است.  رایج  امری  عمده  می باتوجه    سوءاستفادهداران  شرکتی  حاکمیت  ضعف  تواند  به 

داران عمده و یا  تر به سهام ها با قیمت کمتوان به فروش داراییهای متفاوتی به خود گیرد، از جمله میشکل 

داران عمده را اشاره نمود.  های بیش از حد به آنها با سفارش سهام انتصاب خویشاوندان ناشایسته و پرداخت 

جزء زیر تعریف نموده    7ای از  صورت مجموعه داران بههای اقتصادی حقوق سهام سازمان توسعه و همکاری 

 است: 

  ت یبااهمسهام، دریافت اطلاعات مربوط و    وانتقالنقل آنها شامل    نیترمهمداران که  حقوق اساسی سهام  (1

ی در مجامع عمومی، نصب و عزل اعضای  رأمنظم و به هنگام، حضور و اعمال    به طوردر مورد شرکت  

 مدیره، سهیم بودن در سود شرکت.هیئت

ها که شامل اصلاحات اساسنامه یا  ن در شرکت حق شرکت در تصمیمات مربوط به تغییرات بنیادی (2

دیگر اسناد حاکمیتی مشابه، تصویب انتشار سهام اضافی و مبادلات غیرعادی شامل انتقال تمام یا  

 شود. منجر به فروش )واگذاری( شرکت می   که  هایی دارابخش اعظم  

 
1    . Bebchuk 

2 - Arrfelt 
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اطلاعات کافی و به   آنها شامل قرارگرفتن  نیترمهمعمومی که  ی دادن در مجمع رأحق شرکت مؤثر و   (3

داران  فرصت مناسب برای سهام   قراردادنعمومی،  هنگام در مورد زمان، مکان و دستور جلسه مجمع 

داران در تصمیمات کلیدی  مدیره و مشارکت مؤثر سهام هایشان از هیئتو خواسته  سؤالاتجهت طرح  

 مدیره، تسهیل شود.حاکمیت شرکتی، مانند نامزدی و انتخاب اعضای هیئت 

با  شود سهام ای که موجب می افشای ساختارهای سرمایه  (۴ نامتناسب  داران خاصی به میزان کنترلی 

 مالکیت دست یابند.  

ها در  های کنترلی( سهام شرکت کارایی و شفافیت سازوکارهای حاکم بر انجام معاملات عمده )بلوک  (۵

 بورس اوراق بهادار 

 داران نهادی داران، شامل سهام سهام تسهیل شرایط اعمال حقوق مالکیتی   (۶

مشورت سهام  (۷ سهام امکان  اساسی  به حقوق  مربوط  مورد موضوعات  در  یکدیگر  با  خود  داران  داری 

 (. 13۹۷)جلیلی و معصوم پور،  

 كارایی تخصیص سرمایه داخلی 

ها ممکن  کنند. شرکتمیها سرمایه جذب  ها و دولت بازارهای اولیه سرمایه بازارهایی هستند که در آن شرکت

ها نیز ممکن است با قرض گرفتن پول  است با قرض گرفتن پول یا با انتشار سهام سرمایه جذب کنند. دولت 

ها  های مالی آن داده است که نظام   شود که کارایی تخصیصی در اقتصاد رخ سرمایه جذب کنند. زمانی گفته می

از فعالیت  اگرچه ممکن است  دهند که مولدترین فعالیت  هایی اختصاصسرمایه را به آن دسته  ها هستند. 

ها نیز ارزش تأمین مالی  های بالقوه زیادی باشند، اما همه طرحها متمایل به جذب سرمایه برای طرح شرکت 

ها به  ترین کارکردهای نظام مالی، ایجاد اطمینان از این مسئله است که تنها بهترین طرح ندارند. یکی از مهم

انداز کنندگان باید به مولدترین  شده از سوی پس   یاب سرمایه دست یابند. منابع در اختیار قرار دادهمنابع کم

طور مستقیم یا غیرمستقیم تعیین اندازکنندگان بهدر اقتصادهای مبتنی بر بازار، پس . کاربردها اختصاص یابد

گذاری  اینکه در کدام اوراق بهادار سرمایهاندازکنندگان با انتخاب  کنند کدام طرح سرمایه دریافت کند. پس می

به میکنند،  مشخص  را  سرمایه  تخصیص  نحوه  مستقیم  پس طور  خود  کنند.  منابع  دادن  با  اندازکنندگان 

دهند.  طور غیرمستقیم انجام می کنند تخصیص سرمایه را بهگذاری می های مالی که آن منابع را سرمایهواسطه به

های پایین  ان از زیان احتمالی نسبت به پول خود هراس دارند، منابع خود را با نرخ گذاربه دلیل اینکه سرمایه 

گیرندگان  دهند و به دیگر قرض انداز اعتباری یا بهترین وثیقه قرض میگیرندگانی با بهترین چشمبهره به قرض 

هایی را  ها تنها سهم ن طور مشابه، آدهند. بههای بالاتر بهره قرض می انداز کمتر مطمئن با نرخ دارای چشم 

گذاران برای جلوگیری از ضرر  سرمایه  .دارند  انداز رانظر قیمت و ریسک بهترین چشم  خرند که معتقدند ازمی

با زیان  چشم  و  تمام،  فرصت احتیاط  سرمایهانداز  میهای  مطالعه  را  خود  روی  پیش  مختلف  کنند.  گذاری 

ایجاد می ها میتصمیماتی که آن این اطمینان را  بر اطلاعات خوبی مبتنی است که  کند که گیرند معمولاً 
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گذاری  گذاران و افرادی که برای سرمایهیابد. ترس از ضرر از سوی سرمایه کارا تخصیص می   سرمایه به شکلی

شوند.  ها تأمین مالی می کند که تنها بهترین طرح کنند، این اطمینان را ایجاد می ها سرمایه جذب می در طرح 

اثر می نیز به بهتریگذارد که سرمایه این فرایند زمانی به بهترین نحو  های  انداز طرح ن نحو از چشم گذاران 

باشند آگاه  باشند  گذاری میگذاران روی طرحی سرمایه طورکلی، سرمایهبه .  مختلف  انتظار داشته  کنند که 

از هزینه این طرح بیشتر  این صورت روی طرح یاد شده سرمایه ارزش  بود؛ در غیر  گذاری  های آن خواهد 

هایی که باید اجرا شوند تأمین مالی  ق و درست باشد، تنها طرح گذاران دقینخواهند کرد. اگر انتظارات سرمایه

بازار به تخصیص کارای  شوند و همه طرح می این دست تأمین مالی خواهند شد. اطلاعات درست  از  هایی 

  واحدهای   در  سرمایه  تخصیص  شرکت،  مدیران  اصلی  وظایف  از  با توجه با اینکه یکی  .سرمایه خواهد انجامید

  مطرح   نهایی  منابع  تخصیص  مرجع  عنوانبه   شرکت  مدیران  داخلی،  سرمایه  بازارهای  چنین  در.  است  تجاری

 که آنجا از که  کنندمی  استدلال( 1۹۹۴ همکاران، و گارتنر) و( 1۹۷۵، ویلیامسون )  نظری مطالعات. شوندمی

  مدیران   توسط  شدهانجام   هایگذاری سرمایه   دارند،  مرتبط  داخلی  اطلاعات  به  بهتری  دسترسی  هاشرکت   مدیران

  با .  خارجی  سرمایه  بازار  توسط  شدهانجام   گذاریسرمایه  تا  است  ترمحتمل  داخلی  سرمایه  بازارهای  در  شرکت

  واحدهای   در   را  ترکم  سرمایه  دارند  تمایل  شرکت  مدیران.  دهدمی  نشان  را  مخالف  نتایج  شواهدی  حال،  این

 (.201۹،  1نویش   استورم و)  دهند  تخصیص  خارجی  سرمایه  بازار  به  نسبت  داخلی  تجاری

 رقابت 

  هایی دارا تیریمد لهیوسبه جامعه ثروت شیافزا و افزوده ارزش جادیا در کشور ییتوانا مفهوم به یریپذرقابت 

  زان یم  از  است  عبارت  یمل  یر یپذرقابت  ،(1۹۹۸)  تیه  دگاهیدبر اساس    ن،یهمچن.  است...  و  هات یجذاب  جادیا  و

  مدت   نیهم  در  آنکه  ضمن.  ابدی  راه  یالملل ن یب  یبازارها   به  بتواند  کشور  کی  ی سو  از  که  یخدمات  و  کالاها  دیتول

  که   است  معتقد  زین  کوهمن.  شود  آن  کاهش  مانعکم  دست   ای  و  داده   شی افزا  را  خود  شهروندان  یواقع  درآمد

  و   یالمللن یب  یبازارها  در  خود  سهمداشتن  نگه   ثابت  یبرا  اقتصاد  ک ی  ییتوانا   صورتبه  توانی م  را  یریپذرقابت 

  را   یزندگ  یاستانداردها  که  یشرط به کرد،  فیتعر  دهدی م  انجام  که  یتی فعال  هر  بازار  در  خود  سهم  شیافزا  ای

  شود   استانداردها  نیا  افت  مانع  حداقل  ای  و  بخشد  بهبود  یریپذ رقابت   ندیفرا  در  حاضران  یبرا 

  ی گذار است ی س  در  یمهم  موضوع  شدن،ی جهان  روزافزون  گسترش  عصر  در   یریپذرقابت (.  ۴۶،13۸0ش،ی بهک)

  ی بازارها  در  رقابت  عرصه  در  چه.  شودیم  یتلق  ایدن  مختلف  یهابخش  در(  بنگاه  و  صنعت  کشور،)  مختلف  سطوح

  هاشرکت   که  شوندی م  نیتدو  منظور  نیا بهوکار  کسب   یهای استراتژ   ،یجهان  یبازارها   صحنه  در  چه و  یداخل

  ق یطر از تنها حالت نیا. کنند نییتع دیجد تریقو تیموقع ک ی به را شانیفعل یرقابت تیموقع از حرکت راه

 (.13۹1  ،یمیابراه  و  یصفر )  است  یابیدست  قابل  هاشرکت   یر یپذرقابت   بهبود

 

 
1   . Sturm , Nu¨esch 
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 تأمین مالی خارجی 

ملیاتی( روشی است که امکان تأمین مالی خارج از  ع  -  تأمین مالی از طریق معاملات واقعی )اجاره ترکیبی

های تجاری، یا مکان شرکت )سایت( با یک  فعالیت  یو توسعه  لیمنظور تحصبهترازنامه را برای واحد تجاری،  

کند. تأمین مالی خارج از ترازنامه  ای دیگر را فراهم میپشتوانه بستانکاری به همراه یا در کنار منابع سرمایه 

  مخصوصاً )  رفتی مای برای تحصیل تجهیزات سنگین به کار  عنوان یک منبع تأمین مالی سرمایهها به برای سال 

ها و موجودی برای  هایی که عمر اقتصادی کوتاه دارند )نظیر اتومبیل ( و به همان ترتیب برای داراییهافرودگاه 

از ترازنامه عواید بسیاری در ارتباط با    تأمین مالی از طریق معاملات واقعی خارج  راًیاخی(.  فروشخرده عملیات  

های واقعی واحد تجاری دارد. گرایش به تأمین مالی خارج از ترازنامه  تحصیل، ترکیب، تغییر و توسعه فعالیت

 ای از: نتیجه

 1۹۸0اضمحلال منابع تجاری حاصل از تأمین مالی از طریق معاملات طی بحران ایجاد شده در اواخر   (1

 .1۹۹0اویل    تا

نشان   تری قو ر بر روی واحدهای تجاری برای اینکه نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام خود را فشا (2

 دهند و ارزش سهام را افزایش دهند.

گذاران به ایجاد تنوع در تأمین مالی برای تجهیزات به همراه اجتناب از ریسک معاملات  تمایل سرمایه (3

 تجاری. 

قانونبیانیه (۴ نظرات  مالیات،  موقعیت سازشفاف و    هانامه ن ییآی،  های حسابداری،  و  ها تحت ی شروط 

 عنوان تأمین مالی خارج از ترازنامه.  شرایط هر معامله تجاری واقعی در هنگام برخورد به

،  هاداروخانه ها و ، سوپرمارکت هاکارخانه عمومی بزرگ نظیر:  مؤسساتها و این روش تأمین مالی برای شرکت 

کامپیوتر، حمل  و شرکتتجارت  و  ونقل  انرژی  می   مؤسساتهای  بسیار جذاب  استفاده مالی  کنندگان باشد. 

گردانندگان    تربزرگ  روش،  این  هزینه  مؤسساتاز  دارای  اعتباری که  و  در    باشندیمهای گسترده  مالی  و 

، هستند. این روش از ساختار تأمین  باشندی مجستجوی فرصتی برای حداکثر نمودن ارزش سهام شرکت خود  

های  ها برای توسعه از طریق یک اجاره بزرگ برای استفاده از دارایی مالی، همچنین در ارتباط با طرح شرکت

تأمین مالی خارج از ترازنامه    حال  ن یا  باباشد.  ی، تعمیر و ترکیب و یا توسعه میسازآماده متعدد در راستای  

های  باشد و جزو هزینه تندات کافی میهای کوچک به دلیل اینکه دارای ساختار مناسب و مسبرای شرکت 

باشد. اجاره ترکیبی، صورتی از اجاره عملیاتی است که برای اهداف  مالیاتی است به شکل اجاره می قبولقابل

یی مالیاتی و کنترل عملیاتی را به کار جوصرفه   ماندهیباق(  مستأجر)  کنندهاجاره رود.  تأمین مالی به کار می

صورت بدهی یا اموال اجاری را  ت برای اهداف حسابداری، تعهدات اجاری خود را بهولی مجبور نیس  بردیم

ها و متقابل دیون رهنی و تعهدات را در ترازنامه خود  مالکیت دارایی مستأجر نی؛ بنابرامانند دارایی ثبت کند

شود. این نوع  نشان داده می   مستأجرعنوان هزینه سالانه در صورت سود و زیان  کند. پرداخت اجاره به افشا نمی 

مانند مالک دارایی اجاره شده    مستأجرشود.  اجاره برای دولت و سازمان امور مالیاتی مانند یک وام توصیف می 
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اموال  برخورد می  برای  استهلاک  اموال، محاسبه  ارزش  افزایش در  اهداف مالیاتی و    منظوربه کند و توانایی 

ایجاد   مستأجره از اصل را دارد. فایده دیگری که این نوع تأمین مالی برای برخورد با پرداخت اجاره مانند بهر

های رهنی  کند این است که در صورت استفاده از قراردادهای تسهیلات بانکی، استفاده شرکت از داراییمی

 شود. محدود می 

کارایی تخصیص   داران اصلی بربررسی تأثیر حقوق سهام " ( در پژوهشی با عنوان2021)1استورم و نویش 

های مذکور پرداختند؛ جامعه  ؛ به بررسی رابطه بین متغیر"سرمایه داخلی، نقش رقابت و تأمین مالی خارجی

برای سال ماری پژوهش شرکت آ واقع در آمریکای شمالی  های بین  های پذیرفته شده در بورس کشورهای 

خطی چندمتغیره بوده است. نتایج پژوهش  های پانلی و رگرسیون  بوده است؛ روش آماری داده   200۶تا    1۹۹۸

دهند؛  طور قابل توجهی بازده تخصیص سرمایه داخلی را افزایش میداران بهحاکی از آن است که حقوق سهام 

شود؛ با این حال  ای در شرایطی که رقابت بازار کم است؛ تضعیف می طور قابل ملاحظهکه این رابطه مثبت به 

های مذکور مشخص نیست. همچنین یافته  مین مالی خارجی بر روابط بین متغیر گذاری مقیاس تأمیزان تأثیر

داران اصلی برای حصول اطمینان از تخصیص سرمایه کارآمد داخلی در دهنده آن است که حقوق سهام نشان 

 های تولیدی ضروری است، به ویژه هنگامی که رقابت در بازار کم است.بنگاه 

پرداختند. نتایج    "بررسی تخصیص سرمایه داخلی در مؤسسات مالی"( در پژوهشی به  201۹)  2راینس 

عنوان محرک اصلی تمرکز  حاکی از آن است که حل مشکل تخصیص داخلی نه تنها بر ریسک یا بازده به 

بر نسبت آن می بلکه  از مرزهای دامنه تمرکز می ها بهکند  اجتناب  با  گر چه  کند. و اصورت عینی و شفاف 

اندازه بازار موجود انجام شود، در نهایت یکی از آن  اولیه باید بدون توجه به  ها مجبور به  اختصاص سرمایه 

های دولتی بسیار مورد  شده در شرکتبندی پذیرفتن واقعیت کلان اقتصادی است. در بلندمدت اصلاحات طبقه

 تقاضا است. 

داران بر ارتباط بین  بحران مالی و حمایت از حقوق سهام   تأثیر"( تحقیقی با عنوان  201۸)  3گوننج و اورسو 

را بررسی کردند. هدف از این تحقیق بررسی تأثیر بحران مالی و حمایت از    "رشد دارایی و بازده آتی سهام

در بورس اوراق   201۶تا  2010های داران بر ارتباط بین رشد دارایی و بازده آتی سهام طی سالحقوق سهام 

های  های بحران نسبت به سال دهنده این است که در طول سال بوده است. نتایج این پژوهش نشان بهادار هند  

های  تر بوده است. این تأثیر در مؤسسات با نسبت سهام کوچک یا متوسط و شرکت دیگر، رشد اقتصادی قوی 

در سراسر کشور  فعال در صنایع با شدت تحقیق و توسعه کم وجود دارد. این پژوهش همچنین ناهمگونی را  

بیان میمورد بررسی قرار می و  اقتصادی قوی دهد  بازارهای  تر در سال کند که رشد  برای  های بحران تنها 

 داران و اعتباردهندگان وجود دارد. نوظهور با حفاظت کم از سهام 

 
1 .Sturm& Nu¨esch 

2   . S Raynes  

3  .Gonenc & Ursu 
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بازار    ( اثر تمرکز مالکیت نهادی منفعل، دوره تصدی مدیرعامل و رقابت1۴01بدیعی نژاد و حمزه کلایی )

ها را مورد  گذاران نهادی منفعل و عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت محصول بر رابطه بین اغفال توجه سرمایه 

گذاران نهادی  های پژوهش نشان داد که اغفال توجه سرمایهبررسی قرار دادند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه

گذاران  د و علیرغم اینکه تمرکز مالکیت سرمایهها دارمنفعل تأثیر منفی و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت

، تأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت  %1۵و تمرکز بیشتر از    %۵نهادی منفعل در دو سطح تمرکز بیشتر از  

های دارای سطح تمرکز  گذاران نهادی منفعل تنها در شرکت ها دارند لیکن اغفال توجه سرمایهاطلاعاتی شرکت 

ها دارد. همچنین،  ، تأثیر منفی و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت %1۵یشتر از  مالکیت نهادی منفعل ب

آزمون فرضیه نتایج  اساس  اغفال توجه سرمایه بر  پژوهش،  منفعل در شرکت های  نهادی  دارای  گذاران  های 

دارای  های  ها دارد ولی در شرکتمدیران عامل جدید، تأثیر مثبت و معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت 

  ها ندارد.رقابت سطح بازار محصول، تأثیر معناداری بر شفافیت اطلاعاتی شرکت 

تأثیر مدیریت ریسک سازمانی بر رابطه بین تأمین مالی خارجی  (  1۴00حسین پور احمدی وامان الهی )

های پژوهش حاکی از این است که مدیریت ریسک سازمانی بر مدیریت  یافته  و مدیریت سود را بررسی نمودند.

سود و همچنین تأمین مالی خارجی بر مدیریت سود تأثیر دارد. سرانجام مدیریت ریسک سازمانی بر رابطه  

تواند عملکرد  می  بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود تأثیرگذار بود. به عبارتی مدیریت ریسک سازمانی 

هایی که به علت عدم اطمینان محیطی در معرض  لیاتی و افزایش ارزش شرکت را بهبود بخشیده و شرکت عم

ریسک بالا هستند از تأثیرات نامطلوب ریسک جلوگیری و کنترل کند و پیامدهای سودمندی را با حداقل  

 .رسانده و نوسانات سود را کاهش دهد 

از    تأثیر( تحقیقی با عنوان  1300جامعی و عزیزی ) ارتباطات سیاسی بر تأمین مالی واحدهای تجاری 

استق لاطریق تسهی با توجه به نقش  بانکی  این پژوهش به بررسی تأثیر  انجام دادند.  مدیره  ل هیئت لات  در 

ت بانکی پرداخته شده است. همچنین از  لاارتباطات سیاسی بر تأمین مالی واحدهای تجاری از طریق تسهی 

عنوان متغیر تعدیلگر استفاده شده است. این پژوهش به لحاظ هدف، کاربردی  - بهمدیره  ل هیئت لامتغیر استق 

نتایج پژوهش نشان داد که حضور اعضای غیرموظف در   .همبستگی است  -و از نظر ماهیت و روش، توصیفی

هیئت شرکت ترکیب  کوتاه مدیره  مالی  تأمین  بر  سیاسی  ارتباطات  تأثیر  تقویت  باعث  بلندمدها  و  ت  مدت 

های بورس  ز آن است که شرکت ات بانکی خواهد شد. نتایج پژوهش حاکی لاواحدهای تجاری از طریق تسهی 

تر  منظور راهی برای دسترسی آسان  مدیره خود بهاوراق بهادار تهران از حضور افراد سیاسی در ترکیب هیئت

عنوان راهی  مدیره نیز بههیئتجویند. همچنین حضور افراد غیرموظف در ترکیب ت بانکی بهره می لابه تسهی

 .ها خواهد شدها موجب تقویت تسهیل تأمین مالی شرکت برای جلب اعتماد بانک 
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تحقیقی با عنوان تأثیر تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام بر رابطه بین   (13۹۷کجوری و خانی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ها و نقدشوندگی سهام در شرکت گذاری انجام شده در شرکت سرمایه

ران، تأمین  گفته، راهبردهای مدیتهران انجام داد که در تحقیق خود اذعان نمود برای دستیابی به اهداف پیش 

های بنگاه، افزایش سود و حداکثرسازی  مالی مطلوب با کمترین هزینه برای رشد و توسعه اقتصادی فعالیت 

گذاری،  باشد. تأمین مالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد است. هدف از تأمین مالی، سرمایه داران میثروت سهام 

جتماعی بنگاه است. سود ناشی از کسب کار  کردن نیازهای اقتصادی و اسودآوری، کاهش ریسک و برطرف 

های  بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی تلقی گردیده و منبع مهمی برای تأمین مالی فعالیت 

 .عملیاتی بنگاه در آینده است 

 

 های پژوهش فرضیه   -3

 داخلی تأثیر دارد.   سرمایه  تخصیص  کارایی  بر  اصلی  دارانسهام   : حقوق1فرضیه  

 کند.داخلی را تعدیل می  سرمایه  تخصیص  کارایی  بر  اصلی  دارانسهام   : رقابت تأثیر حقوق2رضیه  ف

 کند. داخلی را تعدیل می   سرمایه   تخصیص   کارایی   بر   اصلی   داران سهام   : تأمین مالی خارجی تأثیر حقوق 3فرضیه  

 

 روش تحقیق  -4

این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تأکید بر روابط همبستگی 

کند و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهای مختلف را با  وضع موجود را بررسی می  طرف  کی  ازاست، زیرا  

مطالعات پس رویدادی )استفاده از اطلاعات  بر این، در حوزه  نماید. علاوه استفاده از تحلیل رگرسیون، تعیین می

های پذیرفته شده در بورس اوراق  های مالی شرکتگیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورتگذشته( قرار می

 بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود. 

لغایت    13۸۷های پذیرفته شده در تالار بورس اوراق بهادار تهران از سال شرکت آماری تحقیق، کلیه    ی جامعه 

که باش می   1۴00 مالی    د  نمونه   از ی موردن اطلاعات  روش  باشند.  نموده  ارائه  را  حاضر  حذف  پژوهش  نیز  گیری 

 شوند. داده می های جامعه آماری شرایط فوق را داشته باشند در نمونه قرار  شرکت   که ی درصورت باشد.  سیستماتیک می 

 . باشند  فعال  بورس  در  تحقیق  دوره  پایان  تا  و  شده  پذیرفته  بورسدر    13۸۷  سال  ازکم  دست  (1

 باشد. اسفندماه    2۹  آنها  مالی  سال  پایان (2

  متفاوت   ماهیت  دلیل  به. )نباشد   بیمههای  شرکت   وها  بانک   گذاری،سرمایه  ی مالی،هامؤسسه   جزء  (3

 (زیان  و  سود  صورت  در  هاهزینه  و  درآمدها  گزارش  نحوه  جمله  از  مالی  یهاصورت

 . باشد  دسترس  در  آنها  برای  تحقیق،  عملیاتی  متغیرهای  محاسبه  جهت  ازیموردن  اطلاعات (۴
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 گیری متغیرها مدل تحقیق و شیوه اندازه  -5

 تعریف عملیاتی متغیرها: 

 ی  داخل هیسرما صیتخص ییكارا

  ش ی نو  م ووراست ی است که به پیروی از پژوهش  داخل  هیسرما  صیتخص  ییکارامتغیر وابسته پژوهش حاضر،  

 شود. (، از معادله زیر استفاده می201۹)

 

   
 ی  داران اصلحقوق سهام 

پژوهش حاضر،   اندازه  اصلی  دارانسهام   حقوق متغیر مستقل  برای  به  است که  آن  پژوهش  گیری  از  پیروی 

ی یا مالکیت، معاملات  دارسهام میزان    حق کنترل،  دارسهام فاکتور تمرکز مالکیت، وجود    ۵از  (  13۹2صفرزاده )

-در نهایت پس از تعریف شاخصنماییم. که  با اشخاص وابسته و وجود دعاوی قانونی علیه شرکت محاسبه می 

را به    دارانسهام   توان امتیاز نهایی حقوقامتیاز مربوط به آنها  می  کردنجمع فر و یک و  ص  صورتبه های فوق  

 ( 13۹2صفرزاده،آورد )دست  

 

 رقابت  

(،  از طریق  201۹) شی استورم و نواست که به پیروی از پژوهش  رقابتاولین متغیر تعدیلگر پژوهش حاضر، 

 شود. رابطه زیر محاسبه می

Competition رقابت : 

 
 که در آن: 

Marketshare :سهم بازار که برابر است با : 

 
 که در آن: 
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 تأمین مالی خارجی 

پژوهش حاضر،   تعدیلگر  متغیر  مالدومین  از  خارج  یتأمین  پیروی  به  است که  راد ی  ابراهیمی  و    زنجیردار 

 شود. (، از طریق رابطه زیر محاسبه می13۸۸)
EFINit = EQUITYit + DEBTit 

 که در آن: 

:EQUITY ،که برای محاسبه تأثیر آن، از میانگین نسبت    عبارت است از تأمین مالی از طریق انتشار سهام

 .استفاده خواهد شد   های شرکت،حقوق صاحبان سهام به دارائی

:DEBT  از تأمین مالی از طریق اخذ وام های بلندمدت،که برای محاسبه تأثیر آن، از میانگین  عبارت است 

 (. 13۸۸)زنجیردار و ابراهیمی راد،  استفاده خواهد شد  های شرکت،های بلندمدت به دارائینسبت بدهی

 متغیرهای كنترلی 

 از:   اندعبارت(،  201۹)  شیم و نوور استمتغیرهای کنترلی این پژوهش به پیروی از  

Tobin’s qنسبت کیو توبین : 

qتوبین =
ارزش  دفتری  بدهیها   + ارزش  بازار  حقوق  صاحبان  سهام 

ارزش  دفتری  داراییهای  شرکت 
 

Firm size اندازه شرکت : 

 (201۹استورم و نویش،  )ها  ییبرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارا 

CEO tenure  رعامل ی مد: دوره تصدی 

، و در  بیشتر از میانه نمونه باشد  رعاملیمد  دوره تصدی  است که  یکبرابر با    یکه زمان  دامی )مصنوعی(  ریمتغ

 ( 201۹استورم و نویش،  خواهد بود )  صفرصورت    نیا  ریغ

CEO duality  رعامل یمد: دوگانگی وظیفه 

استورم و  ) در غیر این صورت برابر با صفر  ،  رابر یکب   یرعامل باشدو مد  رهیمدئت یه  عضونفر    یک  زماناگر هم

   (.201۹نویش،  

  یی بر کارا یداران اصلحقوق سهام  ایآ نکهیکه عبارت است از ا قیتحق یبه سؤال اصل حاضر باتوجه قیدر تحق

 تأثیر دارد؟   یداخل  هیسرما  صیتخص

فرضیات پژوهش مدل رگرسیونی زیر تخمین    درباره  اظهارنظر(، جهت  201۹)  بر اساس پژوهش استورم و نویش

 شود: زده می

 ( 1)  رابطه
Allocation efficiencyit=α+β1SSRit+β2SSRit*competitionit+β3 SSRit* external financingit+β4 Tobin’s 

qit+β5 Firm sizeit+β6 it+β7 CEO dualityit +єit 
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 در مدل مذکور داریم: 

Allocation efficiency  :داخلی  سرمایه  تخصیص  کارایی 

SSRاصلی   دارانسهام   : حقوق 

Competition رقابت : 

external financingتأمین مالی خارجی : 

Tobin’s qنسبت کیو توبین : 

Firm size اندازه شرکت : 

CEO tenure دوره تصدی مدیرعامل : 

CEO duality دوگانگی وظیفه مدیرعامل : 

 (201۹استورم و نویش،  )  

 

 هاداده  لیوتحله یتجز -6

 آمار توصیفی 

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود،  توان اطلاعات جمع ها می هایی را که به وسیله آنطورکلی، روش به

پردازد و هدف از آن، محاسبه پارامترهای  نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه میآمار توصیفی می

  13۸۷(. نمونه مورد بررسی طی مقاطع زمانی مورد بررسی  13۸۹هش است )آذر و مومنی،  جامعه یا نمونه پژو

-های مرکزی، شاخصها به سه گروهِ شاخصهای توصیف دادهباشد. شاخصشرکت می   100، شامل  13۹۷تا  

شوند. دراین بخش چگونگی توزیع متغیرهای پژوهش بر  های شکل توزیع تقسیم میای پراکندگی و شاخصه

شاخصاس مهمترین  )میانگین اس  مرکزی  شاخص1های  )واریانس (،  پراکندگی  معیار   2های  انحراف  و  3و   )

 گیرند. ( مورد بررسی قرار می۵و ضریب کشیدگی  ۴های شکل توزیع )ضریب چولگیشاخص

 
 های مركزی، پراكندگی و توزیع سوالات و متغیرها شاخص 1-4جدول 

 متغیر ها 
 كشیدگی چولگی  واریانس انحراف معیار میانگین تعداد 

 آمار آمار آمار آمار آمار آمار

 0294/- 0288/- 1/046 1/02262 2/9345 1100 داران رعایت حقوق سهام

 9/596 2/652- 273/776 54617/ 16 1/4984- 1100 کارایی تخصیص سرمایه داخلی 

 
1  Mean 

2 Variance 

3 Std. Deviation 
4 Skewness 

5 Kurtosis 
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 متغیر ها 
 كشیدگی چولگی  واریانس انحراف معیار میانگین تعداد 

 آمار آمار آمار آمار آمار آمار

 1/1۸3- 001۵/- 0022/ 01۴۶۹۶/ 0۷2۴0/ 1100 رقابت 

 02۸0/- 002۵/- 0032/ 01۷۷۹2/ 0۴۸0۸/ 1100 تأمین مالی خارجی 

 1۶/۹0۶ 3/0۹۴ 1/311 1/1۴۴۸۵ 1/۸۹۹۸ 1100 کیو توبین 

 1/200 0۹12/ 2/۴۴۵ 1/۵۶3۷2 1۴/1۸۷۴ 1100 اندازه 

 1/۵۶۸- 0۶۵۹/- 022۶/ 0۴۷۵1۴/ 0۶۵۶۴/ 1100 دوره تصدی مدیرعامل 

 1/02۷ 1/۷3۹ 01۴3/ 03۷۷۷۵/ 01۷22/ ۹3۵ دوگانگی وظیفه مدیرعامل 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع  آید که نشانترین شاخص مرکزی به شمار می ترین و مهممیانگین، اصلی

درصد    ۵0عبارتی دیگر،  نماید. بهای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم میاست. میانه نقطه

 درصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند.   ۵0مشاهدات قبل و  

باشد. لازم به ذکر است که مقادیر میانه، بیشینه  مقدار بیشینه و کمینه این متغیر نیز به ترتیب یک و صفر می

ها  هایی که این مقادیر به آنها مشترک است و لذا از ارائه نام شرکت و کمینه این متغیر بین بسیاری از شرکت

 تعلق دارد، خودداری شده است. 

 افزار ایویوز انجام شده است. در این مرحله از پژوهش آزمون فرضیات پژوهش با استفاده از نرم 

 

 پژوهش  1آزمون فرضیه شماره 

برای آزمون فرضیه باید از مدل اثرات ثابت استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات  

 ارائه شده است.   1( در جدول  EGLSبرآوردی )  افتهیمیحداقل مربعات تعمثابت و روش  
 

 پژوهش  1نتایج برآورد ضرایب مدل و فرضیه شماره : 1جدول 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار  ضرایب پژوهش  یرهایمتغ

 0۵/0 ۹۶۵3۷2/1 ۵1۸۹1۹/0 20۴302/1 صاحبان سهام   حقوق

 0 - 012۶۸1/۶ ۴۷13۸/0 - ۸3۴2۵۶/2 ن یتوب  ویک

 2۵0۶/0 - 1۴۹۶۴۷/1 1321۸2/0 - 1۵1۹۶3/0 شرکت   اندازه

 0001/0 ۸1۹2۷۸/3 0۸۴2۴3/1 1۴102۵/۴ عامل ریمد  یتصد دوره

 ۶۵۷1/0 ۴۴۴01۴/0 ۴21۷3۴/1 ۶312۷/0 عامل  ریمد  فه یوظ یدوگانگ

 های پژوهشگر منبع: یافته
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نتایج جدول    باتوجه آماره  1به  ازآنجاکه   ،t    اصلی  حقوق سهام متغیر با  داران  و سطح  ۹۶/1)برابر  بوده   )

و کارایی تخصیص سرمایه  داران اصلی  حقوق سهام است، ارتباطی معناداری بین    0۵/0معناداری آن کمتر از  

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برقرار است. داخلی شرکت 

 

 پژوهش  2آزمون فرضیه شماره  

د از مدل اثرات ثابت استفاده نمود. نتیجه آزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات  برای آزمون فرضیه بای

 ارائه شده است.   2( در جدول  EGLSبرآوردی )  افتهیمیثابت و روش حداقل مربعات تعم

( بوده و سطح معناداری آن  ۴۸/1متغیر رقابت )برابر با    t، ازآنجاکه آماره  2به نتایج جدول    باتوجه (1

از  بزرگ  تأثیر حقوق سهام   0۵/0تر  رقابت  را  است،  بر کارایی تخصیص سرمایه داخلی  داران اصلی 

 کند. تعدیل نمی

نتایج جدول  باتوجه  (2 آماره  2به  با    t، ازآنجاکه  ( بوده و سطح  0۶/1متغیر تأمین مالی خارجی )برابر 

بزرگ  آن  از  معناداری  تأثیر حقوق سها  0۵/0تر  مالی خارجی  تأمین  بر کارایی  م است،  داران اصلی 

 کند.یص سرمایه داخلی را تعدیل نمیفتخص

 
 پژوهش 2نتایج برآورد ضرایب مدل و فرضیه شماره : 2جدول  

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار  ضرایب پژوهش  یرهایمتغ

 0۶01/0 ۸۸23۷۸/1 ۸۹۹۷2۵/1 ۵۷۶001/3 صاحبان سهام   حقوق

 13۶۶/0 ۴۸۹۶۹۴/1 ۷12۵33/۷ ۴۸۹31/11 رقابت 

 2۸۸1/0 0۶2۸22/1 ۵۸۵۶/۷ 0۶21۴3/۸ تأمین مالی خارجی 

 0 - ۵12302/۶ ۴۹۴۸2۶/0 - 222۴۵۴/3 ن یتوب  ویک

 00۵3/0 - ۷۹۶0۷۷/2 30۶2۹2/0 - ۸۵۶۴1۷/0 شرکت   اندازه

 001۹/0 11۴۷2۹/3 10۶0۴1/1 ۴۴۵01۷/3 عامل ریمد  یتصد دوره

 ۵۴۸1/0 ۶00۸۸۵/0 ۴33۵۵۸/1 ۸۶1۴03/0 عامل  ریمد  فه یوظ یدوگانگ

 312۶/0 - 010۴02/1 ۸۶۸۵02/2 - ۸۹۸3۴1/2 رقابت *حقوق صحبان سهام 

 ۵۴33/0 - ۶0۸12۹/0 ۵۴13۶1/2 - ۵۴۵۴۷۵/1 تأمین مالی * حقوق صاحبان سهام 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ی ریگجه ینتبحث و    -7

،  داخلی  هیسرما  ص یتخص  ییکارا  بر  اصلیداران  سهام   حقوق  ریتأث  بررسی  به  حاضر  قیتحق  یهاافتهیبه   باتوجه

  توسعه  و  رشد  مهم  ارکان  از  یکی  ،یقو   هیسرما  بازار  جودو  است  شده  پرداخته  خارجی  مالی  نیتأم  و  رقابت  نقش
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 نهیبه  صیتخص  و  سهام  عادلانه  متی ق  نییتع  به  خود  یدرون  یهاسمیمکان  از  استفاده  با  بازار  نیا.  است  یاقتصاد

  یتلق  یاقتصاد   توسعه  لحاظ  از  کشورها  یبندرتبه   جهت  یاریمع  آن  گسترش  و  شرفتیپ  و  پردازدیم  هیسرما

  در   هم  و  یاقتصاد   یهات یفعال  جادیا  و  سیتأس  در  هم  که  است  یمهم  و  یاتی ح  عنصر  هیسرما.  شودیم

  توان ی نم  را  ی اقتصاد  تیفعال  گونهچ یه  نباشد  اریاخت  در  هیسرما  اگر.  دارد  ید یکل  نقش  آنها  از  یبرداربهره 

  ه یسرما  اگر  زین  یبرداربهره   یبرا  آنهاکردن  آماده   و  یاقتصاد   یهات یفعال  یگذاره یپا  از  پس.  کرد  یگذاره یپا

  ی اجهینت  و  حاصل  هیاول  یهای گذار ه یسرما  آن  باشد،  نداشته  وجود  اتیعمل  درآوردن  گردش  به  جهت  لازم

  ی رهایمتغ  از  یکی.  است  هیسرما  یابیکم  یاساس  نکته  اقتصاد،  در  هیسرما  مهم  نقش  وجود  با.  داشت  نخواهد

  بهبود   به  اقتصاد  در  آن  تحقق  و  شودی م  انجام  اقتصاد  کی  در  که  است  یگذار هیسرما  مقدار  ،یاقتصاد   مهم

  ی وربهره   بر  تواندیم  یحسابدار   اطلاعات.  شودی م  منجر  دی تول  و  اشتغال  ازجمله  یاقتصاد  یرهایمتغ  یتمام

  درست  ۀاستفاد  به  رانیمد  دادنسوق   موجب  که  کارا  یکنترل  یسازوکارها   یارتقا   با  و  بگذارد  ریتأث  یگذار هیسرما

.  شود  شرکت  یبرا  ارزش  خلق  موجب  شود،ی م  رانیمد  ۀطلبانفرصت  یرفتارها  کاهش  و  هاپروژه   در  منابع  از

  ی حسابدار  ستمیس جمله  از شرکت یاطلاعات ستم یس یکل تیفیک از یانعکاس  یداخل کنترل یمال یگزارشگر 

 ریتأث تیریمد یداخل گزارش صحت یداخل کنترل بر یمال یگزارشگر  یناکارآمد . است یخارج یگزارشگر  و

ازاشودی م  یداخل  اطلاعات  یدسترس   در  ریتأخ  موجب  و  گذاردیم   صیتخص  به  یداخل  کنترل  ضعف  رو، ن ی. 

  بهبود  بر  بالا  تیفیباک  یحسابدار  اطلاعات   ۀارائ.  شودیم  منجر  رانیمد  ۀلیوسبه   شرکت  ینقد  منابع  ناکارآمد

  کنترل   در  ضعف  نقاط  وجود  رودیم  انتظار   و  است  رگذاریتأث  یگذار هیسرما  یور بهره   شیافزا  و  هیسرما  صیتخص

  ضعف   شیافزا با  جه،ینت  در.  باشد  رگذاریتأث  شرکت  یگذاره یسرما  ییکارا و  یمال  یگزارشگر  تیفیک  بر  یداخل

  ـت یموفق  امکان  که  دارد  وجود  یگوناگون   عوامل.  ابدیی م  کاهش  یگذار هیسرما  ییکارا  شرکت،  یداخل  کنترل

  جـامع   یحقوق  ساختار  کی  وجود  عوامل   نیا  نیترمهم   دهد،ی م  شی افـزا  را  یخـارج  یمـال  منـابعجذب    در

  حاضـر . در حال  باشـد  مقـررات  و  ن ی قـوان  ری سا  بهمسائل    ارجاع  نیکمتر  دارای  ـادییز  حـد  تـا  کـه  اسـت

  ضرورت   ن،ی؛ بنابراباشد  کشور  یفعل  ازهایین  پاسخگوی  تواندینم  یخارج  یهاهیسرما  ـتیحما  و  جلـب  قـانون

  ، یاساس  قانون  در  موجود  موانع  که  بود  خواهد  مؤثر  یزمان  بازنگری  نیا.  است  ضروری،  موجود  نیقوان  در  بازنگری

  دی با  ،یخارج  یگذار هیسرما  نیقوان  به  دنی بخش  تیجامعمنظور  . به شود  برداشته   یخارج  یهاه یسرما  راه  سر  از

  و   کـار  ـات،یمال  نـهیزم  درخصوصاً    نیقوان  از  یبعض  به  مراجعه  شود  گرفته  شی پ  در  یثـابت  و  مشـخص  ـهیرو

  تواند یم  مقـررات،  و  نیقـوان  ریسـا  بـه  حـد  از  شیبـ  اتکای  کن،یل.  است  ینیبشیپقابل  -  یبـانک  ـاتیعمل

  لحاظ   ازباشد.    یمیقد  ن،یقوان  نیا  که  مواردی  در  ،. خصوصاًشود  یخارج  یگذار هیسرما  تی جذاب  کاهش  موجـب

  در  یتوجهقابل  اصلاحات  رابطه  نیا  در  ـدیجد  قـانون  بیتصو  از   بعد  یخارج   یگذار هیسرما  ورود  و  رشیپذ

  ار یبس  یخارج  یگذاره یسرما  بستر  جـهیدرنت  وگرفته  صورت   یخارج  گذارانهیسرما  تیامن  نیتأم  جهت

 .  است  دهیگرد  قبل  ازتر  مناسب 

 ."دارد  ریتأث  یداخل  هیسرما  صیتخص  ییکارا  بر  یاصل  دارانسهام   حقوق"



 251       ... نقش رقابت و  ، یداخل هيسرما صیتخص يیبر کارا ی داران اصلحقوق سهام ریتأث  /ي آبادضیفرشته ف 

 

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1402زمستان  /60 پیاپی /15 ۀدور

  یهاشرکت   یداخل  هیسرما  صیتخص  ییکارا  و  یاصل  دارانسهام   حقوق  که  است  نیا  از  یحاکاول    نتایج فرضیه

باشد  تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  رفتهیپذ می  نویش   پژوهشنتایج    با  افتهی  نیا.  معنادار  و    1استورم 

   باشد.همسو می  (  2020)  2(، رایتس 201۹)

میان حقوق سهام  ارتباط  رقابت  متغیر  است که  این  از  بر کارایی نتایج فرضیه دوم حاکی  اصلی  داران 

(  2020) 3(، رایتس 13۹۸با پژوهش اکبری و همکاران ) کند این یافتهتخصیص سرمایه داخلی را تعدیل نمی

های اصلی تأمین  دهنده بازار مالی است و در واقع یکی از شریان پذیری از اجزاء تشکیل همسو است. رقابت 

پذیری در کشورهای توسعه یافته در حرکت جریان نقدینگی  گردد. تأثیر رقابتمالی در یک اقتصاد محسوب می 

ای مهمی است که اخیراً با نگاه به رشد مساعد بازار سرمایه در  رشد و توسعه اقتصادی، مسئلهو منجر شدن به  

های اقتصادی وجود نداشته  ایران موردتوجه قرار گرفته است. چنانچه رابطه منطقی بین بازار مالی و سایر بخش

  پذیری به سبب نقش اساسیهایی در سازوکار اقتصاد وجود دارد. رقابت باشد، احتمال بروز اختلالات و نقصان 

سوی مصارف و نیازهای  سازی گردش منابع مالی و هدایت آنها به اندازها، بهینه در گردآوری منابع از طریق پس 

کنند به طوری که  های مولد اقتصادی تأثیر زیادی در رشد اقتصادی کشورها ایفا می گذاری در بخش سرمایه

نیافته، نه در تکنولوژی پیشرفته  افته و توسعهیاند که تفاوت اقتصادهای توسعهبرخی اقتصاددانان بر این عقیده 

فرضیه سوم حاکی از این است    نتایجپذیری یکپارچه فعال و گسترده است.  ها بلکه در وجود رقابت یافتهتوسعه

داران اصلی بر کارایی تخصیص سرمایه داخلی را تعدیل که متغیر تأمین مالی خارجی ارتباط میان حقوق سهام 

 ( همسو است. 13۹۷پژوهش فرید و قدک فروشان )ته با  این یاف  .کندنمی

  های با ارزش متفاوت، تأثیر متفاوتی دارد. گذاری در شرکت بر این نوع تأمین مالی و کارایی سرمایه علاوه 

ای در تأمین مالی  در اقتصادهایی که از بازارهای مالی خوبی برخوردار هستند تأمین مالی خارجی نقش فزاینده 

های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار در اکثر که سیستم مالی شرکتنمایند. درحالی فا میها ایبنگاه 

دلایلی چون برنامه مرکزی توسط دولت، تأمین نقدینگی، ایجاد اطمینان در نظام   توسعه به کشورهای درحال 

رها فاقد ابزارهای مالی کافی  کند. بازار سرمایه در این کشومالی ایفا می   پرداخت، نقش مسلطی را در نظام

ها نوسان  های اسمی و واقعی دارایی گذاری شده به نسبت کوچک است و قیمت است، میزان منابع سرمایه

با گسترش مطالعات در حوزۀ    نیبنابرارو توسعه بازارهای سرمایه باید مورد تشویق قرار گیرد.  بسیار دارند. ازاین 

پژوهشگران    ،یهای حسابرسداران، شرکت ها، سهام شرکت   رهیمدئتیاء هبه فعالان بورس، اعض  یگذار سرمایه

کاهش    نهیدر زم  یآشنا شده تا نقش مهم  شتریب  یگذار سرمایه  ییبا مباحث کارا  شودیم  شنهادیپ  رهیو غ

 دارد.   یحقوق صاحبان سهام داشته باشند، مطابقت و همخوان  نهیهز
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Abstract 
Nowdays, the capital market in developing countries is considered as a tool to increase investment 

and economic growth. Since efficiency is the main and most The purpose of this study was to 

Investigate strong shareholder rights on the internal capital allocation efficiency, the role of 

competition and external financing in companies listed on the Tehran Stock Exchange.The spatial 

domain of this research was the companies listed in the Tehran Stock Exchange . In this research, 

the rights of the strong shareholders of the independent variable and the efficiency of internal capital 

allocation  of the dependent variable were considered..In the data section of the study, data were 

collected from sample companies by referring to financial statements, explanatory notes and stock 

exchange monthly.Based on systematic elimination method, 100 companies were selected as 

statistical sample.Descriptive and inferential statistics were used to describe and summarize the 

data collected.In order to analyze the data, pre-tests of variance homogeneity, F-Lemer test, 

Hausman test, and Dicky-Fuller   test and then multivariate regression test were used to confirm and 

reject the research hypotheses (EViews  software).The results showed that  strong shareholder rights 

significantly increase the internal  capital allocation efficiency.However, the moderating effect of 

market competition and external financing needs is not found to be significant . 

Keywords: Strong Shareholder Rights, Internal Capital Allocation Efficiency, Market 

Competition, External Financing Needs 
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