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  2،  معصومه یارقلی  1دکتر وهاب رستمی

  
   :   دهیچک

در این پژوهش از . یه استهدف این پژوهش، بررسی تاثیر راهبري شرکتی بر تامین مالی در بازار سرما
از  پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردي بوده و. شاخص ترکیبی راهبري شرکتی استفاده شده است

هاي پذیرفته شده در  جامعه آماري پژوهش شرکت. همبستگی است -شناسی از نوع توصیفی بعد روش
شرکت در نمونه  81 گیري حذف سیستماتیک، بورس اوراق بهادار تهران هستند که با روش نمونه

همچنین . باشد می 1390تا سال  1386هاي  دوره زمانی پژوهش سال. اند آماري این پژوهش قرار گرفته
                                                

  دانشگاه پیام نور زنجاناستادیار گروه حسابداري .   1
  کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات زنجان، 2
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نتایج حاکی از آن است که بین . ها از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شده است براي آزمون فرضیه

داري  هت افزایش سرمایه رابطه معناها به استفاده از سود سهمی ج قوت راهبري شرکتی و تمایل شرکت
ها به انتشار سهام بیش از موارد  وجود دارد، همچنین در صورت قوت راهبري شرکتی تمایل شرکت

باشد که  می 2012وك و همکاران در سال  هاي مطالعات اخیر وياین نتایج مطابق با یافته .دیگر است
لی از طریق سهام را نسبت به ایجاد بدهی ترجیح ها با سیستم نظارت قوي، تامین ما نشان دادند شرکت

  .دهند می
 

 .افزایش سرمایه، راهبري شرکتی، سود سهمی  :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه
 هاي سهامی و ترین تحولات جهان صنعتی در قرن هجدهم، ظهور شرکت شک یکی از با اهمیت بی

هاي سهامی محل تجمع منافع گروه  ت، شرکتدر نتیجه این تحولا. تفکیک مالکیت از مدیریت بود
ها، شامل سهامداران، مدیران، اعتبار دهندگان، کارکنان و سایر ذینفعان شد و در پی  ذینفع در شرکت

اندازها و هدایت آنها به  جذب و تجمع پس. آن بازار مالی سازمان یافته در اکثر کشور ها بوجود آمد
مدت از اهداف اصلی این بازارهاست براي کارایی این بازار ها  مدت و بلند گذاري کوتاه سوي سرمایه

ها ضروري است و این موجب رونق  تشویق مشارکت عمومی و حمایت قانونی از تامین کنندگان سرمایه
با این همه وجود تضاد منافع بین . اقتصادي و گسترش فرهنگ سهامداري در اکثر کشور ها شده است

ت متعدد همچون مشکلات نمایندگی را به همراه داشته و بحثهاي ها، مشکلا ذینفعان در شرکت
همچنین فروپاشی . متعددي را موجب شده است که موضوع راهبري  شرکتی از اصلی ترین آن هاست

  . هاي بزرگ در سالهاي اخیر توجه همگان را به نقش راهبري  شرکتی جلب نموده است شرکت
ها و براي  مهمترین پارامتر موثر بر ارزشگذاري شرکت از سویی دیگر ساختار سرمایه به عنوان

محیط متحول و متغیر کنونی، درجه بندي . هاي آنها در بازار سرمایه مطرح گردیده است گیري جهت
ریزي  این امر برنامه. لحاظ اعتباري تا حدودي به ساختار سرمایه آنها منوط ساخته است ها را ازشرکت
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. اب منابع موثر بر هدف حداکثر سازي ثروت سهامداران نزدیک کرده استاستراتژیک آنان را به انتخ

 همچنین سیاست تامین مالی واحد تجاري به شدت تحت تاثیر مشکلات نمایندگی شرکت قرار دارد
)Berger, Oferk, Yermack,1987( . استدلال چنین است که سیستم راهبري شرکتی با کیفیت بالا

گردد و به همین جهت، باعث افزایش تمایل شرکت به تامین  مالک میسبب کاهش تنش میان مدیر و 
 2012 (شود که کمترین هزینه و بالاترین منفعت براي سهامداران را دارند  هایی می مالی از روش

VivekMande, Young K. Park(.  
هانـه  از سویی راهبري شرکتی با کیفیت بالا سبب محافظت سهامداران در برابر رفتارهـاي خودخوا 

گـذاري ناکـارا مـی    تصمیمات سـرمایه  هنگامیکه راهبري شرکتی ضعیف باشد مدیران. گردد مدیران می
همچنـین راهبـري   .)Ditmar, et al. 2006( شـود  گیرند که سبب متضرر شدن حقـوق سـهامداران مـی   

  گـردد   مـی  کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی     یق انتشار اطلاعات مالی موثـق سـبب  شرکتی موثر از طر
Ajinkya, et al. 2005)(.   

اي که بر دوش صاحبان سهام است کم  شود از هزینه تر می بنابراین همچنانکه راهبري شرکتی قوي
همچنین . گردد شان در شرکت می گذاري وجوه گذاران به سرمایه شده و سبب افزایش تمایل سرمایه

راهبري شرکتی موثر باعث . دهد یراهبري شرکتی خوب و با کیفیت، هزینه تامین مالی را نیز کاهش م
  . )Bhojraj, S, Sengupta, P,2003(شود تا مدیریت منابع را به شیوه اي کارا به کار گیرد  می

آن بر تامین  و با توجه به اینکه تاثیر راهبري شرکتی بر تامین مالی از طریق سهام نسبت به تاثیر
لذا در این اینجا بحث ما این است . ه استمالی از طریق سود سهمی مورد بحث و سنجش قرار نگرفت

ها و توسل به انتشار سهام جهت تامین مالی رابطه معنا داري وجود  که آیا بین قوت راهبري شرکت
ها و افزایش سرمایه از محل صدور سود سهمی می توان رابطه دارد؟ و آیا بین قوت راهبري شرکت

  . داري یافت یا خیر معنا
  

  ظري تحقیقادبیات و چهارچوب ن

 راهبري شرکتی 

ها به ویژه نقش هیئت مدیره در این توان گفت راهبري شرکتی به چگونگی اداره و کنترل شرکتمی
  .کند وب یک نظام پاسخگویی موثر را بیان میچرابطه پرداخته و چار

هاي مهم در راهبري شرکتی با یکی از درون مایه. راهبري شرکتی موضوعی چند بعدي است
هایی ها و مکانیزماي اصولی از بکارگیري سیاستمدیریت مالی سروکار دارد و به گونه ي وحسابدار
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یک عنصر . سهامداران را پشتیبانی کند و ردهککند که از رفتار درست اطمینان حاصل حمایت می
ي هاي اقتصاداصلی دیگر، دیدگاه کارایی اقتصادي است که سیستم راهبري شرکتی از راه آن باید هدف

هاي دیگري هم در زمینه راهبري دیدگاه. بخشد را با در نظر گرفتن دقیق ثروت سهامداران، بهبود
نفعان اشاره کرد که حسابرسی و توجه دیدگاه ذي به توانها میشرکتی وجود دارد که از جمله آن

 .)1387علی سینا، قدس( کندنفعان طلب میبیشتري را به ذي
حمایت از منافع  سهامدار است بلکه در ارتقاء مدیریت مؤثر هم  ی نه تنهاشرکت يراهبرهدف 

نقش دارد براي ارتقاء مدیریت مؤثر، راهبران یک شرکت، بایستی اطلاعات و هوش لازم براي 
 .گیري راجع به تقاضاي سهامداران و دیگر نهادها را داشته باشند تصمیم

گذاري جهت افزایش کیفیت راهبري  در ادبیات گذشته این امر پیشنهاد شده است که سرمایه
شرکتی سبب بهبود بسیاري از مشکلات نمایندگی و کاهش هزینه هاي تامین مالی از طریق سهام می 

اولا، راهبري شرکتی با کیفیت خوب سبب محافظت سهامداران در برابر رفتارهاي خودخواهانه . باشد
یران تصمیمات سرمایه گذاري ناکارا می هنگامیکه راهبري شرکتی ضعیف باشد مد. مدیران می گردد 

دوماً، راهبري شرکتی . ).Masulis et al (2007شودگیرند که سبب متضرر شدن حقوق سهامداران می
بنابراین همچنانکه راهبري . کند با کیفیت بالا ، کیفیت بالاي اطلاعات مالی منتشر شده را تضمین می

ش صاحبان سهام است کم شده و سبب افزایش تمایل اي که بر دو تر می شود از هزینه شرکتی قوي
  .گردد گذاري وجوه شان در شرکت می گذاران به سرمایه سرمایه
  

 انتشار سهام  

بر اساس  .هاي بزرگ روش متعارف و متداولی است گذاري سرمایه سهام براي تأمین منابع لازم در انتشار
شرکت سهامی است که مشخص کننده  سهم قسمتی از سرمایه"، 1337لایحه اصلاح قانون تجارت 

سهام یک شرکت به دو دسته  ".میزان مشارکت و تعهدات منافع صاحب آن در شرکت سهامی می باشد
  .ودش سهام عادي و سهام ممتاز تقسیم می

متداولترین نوع سهام، سهام عادي است که دارندگان آن به مبلغ مساوي از حقوق و امتیازات 
نوع دیگري از سهام نیز . شود یت سهام شرکتها به صورت عادي منتشر میاکثر. واحدي برخوردارند

سهام ممتاز، سهامی است که به موجب اساسنامه یا طبق تصویب . وجود دارد که سهام ممتاز نام دارد
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مجمع عمومی فوق العاده شرکت امتیاز یا امتیازات خاصی نسبت به سایر سهام همان شرکت به دارنده 

   .دخود اعطا می کن

حمایت عمومی پشت این نظر وجود دارد که راهبري شرکتی موثر هزینه تامین مالی از طریق 
اي منفی میان هزینه انتشار سهام و تعدادي از  از رابطه) 2004( 1اشبات و همکاران. سهام را می کاهد

ت و کیفیت سودآوري، استقلال هیئت مدیره و کمیته حسابرسی ، درصد مالکی: صفات نظارت شامل
هایی  دریافتند که شرکت) 2003( 2گومپرس و همکاران. اند درصد مالکیت سهام هیئت مدیره نام برده

شود، ارزش سهام بالاتري دارند و هزینه حقوق صاحبان  اي می که در آن به حقوق سهامداران توجه ویژه
ان نظارت و هزینه حقوق هر چند نتایج حاصله از وجود ارتباط می. باشد سرمایه در آن شرکتها پایین می

دهند، با این وجود هیچ مدرك مستقیمی دال بر اینکه آیا کیفیت نظارت بر  صاحبان سرمایه خبر می
  .باشد یا خیر، وجود ندارد تصمیمات تامین مالی شرکت اثرگذار می

 افزایش سرمایه  

رود و از دو  می افزایش سرمایه به عنوان یکی از منابع تأمین مالی در شرکت هاي سهامی به شمار
یکی از طریق افزایش ارزش اسمی سهام موجود شرکتها، که در این روش هیچ : شود طریق انجام می

راه دیگر افزایش سرمایه، صدور سهام جدید در ازاء . شود تغییري در تعداد سهام شرکت ایجاد نمی
لبات حال شده سهامداران هاي حقوق صاحبان سهام، تبدیل  مطا دریافت وجه نقد و یا از محل اندوخته

صدور سهام جدید در این روش موجب (و اشخاص و از محل سود انباشته یا تبدیل اوراق قرضه به سهام 
در این تحقیق افزایش سرمایه از طریق سود سهمی در نظر . است) گردد افزایش تعداد سهام شرکت می

  .گرفته شده است
  پیشینه تحقیق

ان اثربخشی راهبري شرکتی و تاثیر آن بر تامین مالی را با اسـتفاده از  ، میز)2012( 3وك و همکاران وي
 1998سهام منتشر شده و بدهی ایجاد شده در ایالت متحـده طـی سـال هـاي      2000 نمونه اي بالغ بر

با فرض انتخاب تامین مالی از طریق سهام در مقایسه با تامین مالی از طریق ایجاد بـدهی را   2006الی 
هـاي کـوچکی کـه عـدم تقـارن       هاي تحقیق نشان داد میزان این ارتباط در شرکتیافته بررسی نمودند

                                                
1. Eshbat & et. al 
2. Gompers & et. al 
3. Vivek & et. al 
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ها با سیستم نظـارت قـوي تـامین     اطلاعاتی میان مدیر و مالک وجود دارد بیشتر مشهود است و شرکت
  .دهند مالی از طریق سهام را نسبت به ایجاد بدهی ترجیح می

هایی کـه میـزان بـالاي سـود را بـا       اند که شرکت ردهاثبات ک) 2009( 2، داسگوپتا و هیلاري1چانگ
مدل آن ها بـر پایـه ایـن    . کنند، بیشتر بر سهام نسبت به بدهی اتکا دارند گواهی حسابرسان گزارش می

فرض بنا شده است که هزینه انتشار سهام با گزینش زیانبار ناشی شده از عدم تقارن اطلاعـاتی مـرتبط   
  .باشند می

هـاي نماینـدگی    به بیان این مطلب می پردازنـد کـه هزینـه   ) 2007( 3مکارانمطالعات دیتمار و ه
ایـن مطالعـات   . ناشی شده از ثبات کاري مدیران بر تامین مالی شرکت از طریق سـهام اثـر منفـی دارد   

پروژه هاي ریسکی و خالص ارزش فعلـی منفـی را   ) از لحاظ شغلی(اظهار دارند که مدیران تثبیت شده 
  .کنند ی خودشان، حتی به قیمت نابودي حقوق سهامداران، قبول میبه خاطر نفع شخص

گـذاران را مـورد   مفید بودن رتبه بندي راهبري شرکتی براي سـرمایه ) 2005( 4بالینگ و همکاران
ها فرض کردند که عدم تقارن اطلاعـاتی بـه وسـیله الزامـات افشـاء در ارتبـاط بـا        آن. بررسی قرار دادند

بنـدي بـر   هاي حاصل از این تحقیق نشـان داد رتبـه  یافته. شودکامل اصلاح نمی ساختار راهبري به طور
  .شودمبناي راهبري شرکتی به عنوان ابزاري براي کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، به کار گرفته می

براي اخذ مدرك کارشناسی ارشد خـود در دانشـگاه بـاهنر کرمـان تحقیقـی      ) 1390(طالبی نسب 
تکا بودن دارایی و کیفیت حسابرسی به عنوان یکی از عناصر راهبري شرکتی در تحت عنوان نقش قابل ا

نتایج تحقیـق نشـان   . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادگذاري سهام شرکت ارزش
دهد که بزرگ بودن موسسه حسابرسی و تخصص حسـابرس باعـث بـالا رفـتن کیفیـت حسابرسـی       می

تحقیق مبنی بر تاثیرگذار نبودن کیفیت حسابرسی از دیدگاه بـازار، در مـورد ارزش   فرضیه دوم . میشود
  .پذیري بالا تائید شده است ها با اتکاها و بدهیدارایی

 دآوريسو انمیز، ییهادارا ضعیتو، شرکتي  ازهندا(خلی شرکتها دامل اتاثیر عو) 1386(سینایی 
 رسبودر  هپذیرفته شد يشرکتهاي  سرمایه رساختا يبر چگونگی شکلگیررا ) شدر يفرصتهاو 

ي  ازهندا، سیربر ردمو يمتغیرها نمیااز  سید کهر ین نتیجها بهو  دهسی کرربر انتهر داربهـــــــا اوراق 
  .نددار سرمایه رتعیین ساختادر  يشد نقش موثرترر يفرصتهاو  شرکت

                                                
1. Chang 
2. Daskopta & Hilarry 
3. Ditmar & et. al 
4. Balling & et. al 
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پذیرفتـه شـده در    هـاي  شرکت ررسی تاثیر انتشار سود سهمی بر بازده سهامبه ب) 1382(فتحعلی 

 ـ انتشـار سـود سـهمی بـر    نتایج حاکی از این بود کـه  . بورس اوراق بهادار تهران پرداخت ازدهی سـهام  ب
 .شرکتها تاثیر مثبت دارد

 

  هاي تحقیق فرضیه
تحقیق حاضر به دنبال بررسی رابطه راهبري شرکتی و تامین مالی از طریـق انتشـار سـهام و یـا انتشـار      

  :گیرد و در این تحقیق دو فرضیه زیر مورد بررسی قرار میاز این ر. سودسهمی است
هاي نمونه و توسل به انتشار سهام جهت تامین مالی رابطه  بین قوت راهبري شرکتی شرکت: فرضیه اول

  . معنا داري وجود دارد
سهمی  هاي نمونه و افزایش سرمایه از محل صدور سود بین قوت راهبري شرکتی شرکت: فرضیه دوم

 .عنا داري وجود داردرابطه م
  

  شناسی تحقیق روش
شتاسـی از نـوع تحقیقـات     این تحقیق از لحاظ هـدف جـزء تحقیقـات کـاربردي بـوده و از لحـاظ روش      

و فرضـیه دوم از  ) 1(اول از رابطـه    در این تحقیق براي آزمون فرضیه. باشد همبستگی پس رویدادي می
  .به شرح زیر استفاده شده است) 2(رابطه 
  )1(  رابطه   

    


ij4ij3
ij2ij10ij

PPEbMTBb
SIZEbGOVbbEISSE  

  )2(  رابطه   
    


ij4ij3

ij2ij10ij
PPEbMTBb

SIZEbGOVbbINCCAPITL  

  
   : که در آن

EISSUEij:  سهام صادر شده شرکت jدر دورهi  
b0 :متغیر ثابت  

GOVij : راهبري شرکتی شرکتj در دوره i  
SIZEij : اندازه شرکتj  در پایان دورهi  
MTBij : فرصت هاي سودآوري شرکت j در دورهi  
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PPEij :ت دارایی ثابت بر مجموع دارایی شرکت نسب j در دورهi  
INCCAPITALij : درصد افزایش سرمایه از محل صدور سود سهمی شرکت j در دورهi  

ε : مقدار خطا  
  ضریب متغیرها: b1….. bnو 
  

  متغیرهاي تحقیق و نحوه سنجش آنها
متغیر چیزي . باشد یقی میترین مراحل تحق اساساً در هر کار تحقیقی، تعیین متغیرها یکی از عمده

هاي عددي متفاوتی  تواند ارزش تواند از لحاظ مقدار تغییر کند و معمولاً چیزي است که می است که می
کند  هایی است که تحقیقگر آن را مشاهده، کنترل و یا در آنها دخل و تصرف می بپذیرد و در واقع ویژگی

  .)1377آذر ، عادلی ، مومنی ، منصور سمت ( 
ین تحقیق از سه دسته متغیر مستقل، وابسته و کنترلی استفاده شده است که نام و نحوه در ا

  : باشد ها به شرح زیر میگیري آن اندازه
که پس از . شاخص راهبري شرکتی به عنوان متغیر مستقل از سیزده عامل تشکیل شده است

شت کدها به منظور عملیاتی کردن هاي مربوط به این متغیرها از روش کد گذاري و انبا آوري داده جمع
گانه راهبري  شناسی به هر کدام از عوامل سیزده بر اساس این روش. متغیر راهبري شرکتی استفاده شد

اختصاص یافته است که از جمع زدن ) با توجه به تعریف عملیاتی انجام شده(شرکتی، امتیاز صفر و یک 
، )2005( 1دي. باشدمی) 1(این عوامل به شرح جدول  .این امتیازها، امتیاز راهبري شرکتی محاسبه شد

، از جمله محققانی هستند که از )2009( 4، جیانگ و دیگران)2007( 3، لاکر و دیگران)2007( 2نیکیتن
  . اندشاخص ترکیبی راهبري شرکتی در تحقیق خود استفاده کرده

  
  
  
  
  

                                                
1. Dey 
2 . Nikitin 
3 . Lacer & et. al 
4 . Giyang & et. al 
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  تعریف عملیاتی متغیرها): 1(جدول 

  تعریف عملیاتی  نام عامل
استفاده از اعضاي غیر موظف 

 در هیئت مدیره
تر بودن نسبت اعضاي غیر موظف به کل اعضا از نسبت محاسبه شده براي کل کم

  ها یک سال، صفر در غیر این صورت یکشرکت

جدا کردن نقش مدیرعامل از 
 رئیس هیئت مدیره

 جدا نکردن نقش مدیر عامل از هیئت مدیره، صفر و در غیر این صورت یک

  تغییر مدیر عامل در دو سال گذشته، صفر در غیر این صورت، یک ثبات مدیر عامل

چرخش شرکاي موسسه 
 حسابرسی

مضا کننده گزارش حسابرسی شرکت در دو سال گذشته، صفر عدم تغییر شریکان ا
 در غیر این صورت یک

 نوع حسابرس
و اگر اگر حسابرسی شرکت توسط موسسات حسابرسی صورت گرفته باشد، صفر 

  .توسط سازمان حسابرسی صورت گرفته باشد یک
بودن سهامداران  داراي حق 

 کنترل
سهامدارانی که بالاي (نبودن سهامداران حق کنترل، صفر و در غیر این صورت یک 

 )سهام شرکت را دارا باشند% 50

 تمرکز مالکیت
ها، صفر رکتبیشتر بودن سهام شناور آزاد شرکت از میانگین سهام شناور آزاد کل ش

 و در غیر این صورت یک

 سهام داراي نهادي
سهام عادي شرکت را دارا باشند یک و در غیر این % 5اگر سهامداران نهادي بیش از 

 صورت صفر

 معامله با اشخاص وابسته
بیشتر بودن نسبت معامله با اشخاص وابسته به فروش شرکت از میانگین کل 

 یکها، صفر و در غیر این صورت شرکت

 وجود تعدیلات سنواتی خالص از مالیات، صفر و در غیر این صورت یک )تعدیلات سنواتی(توان اتکا  

  بودن اظهار نظر غیر مقبول، صفر و در غیر این صورت یک )نظر حسابرساظهار(توان اتکا 

  بودن وب سایت اینترنت
 

  نبودن وب سایت اینترنتی، صفر و در غیر این صورت یک

  نبودن واحد حسابرسی داخلی، صفر و در غیر این صورت یک  حسابرسی داخلی بودن واحد



    97 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران راهبري شرکتی و تامین مالی در شرکت

گیرد اگر شرکت در  که مقدار یک می. باشد می) صدور سهام( EISSUEدر فرضیه اول متغیر وابسته 
گیرد اگر طی دوره  هاي پنج ساله مورد بررسی صدور سهام داشته باشد و مقدار صفر می هر یک از دوره
  .دور سهام نداشته باشدمورد بررسی ص

باشد که نشان دهنده درصد افزایش سرمایه  می INCCAPITALو در فرضیه دوم متغیر وابسته 
  .باشد شرکتها از محل صدور سود سهمی می

ها از نظر سایر عوامل تاثیرگذار هاي کنترلی به منظور یکسان سازي شرکتدر این تحقیق از متغیر
  : باشدر به شرح زیر میاستفاده شده، که شامل سه متغی

 ها در تحقیق حاضر به دلیل عمومیت کاربرد لگاریتم طبیعی مجموع دارایی :اندازه شرکت
  .در تحقیقات پیشین به عنوان شاخص سنجش اندازه شرکت در نظر گرفته شده است

 هاي سودآوري شرکت معیارهاي مختلفی جهت سنجش فرصت :هاي سودآوريفرصت
  .توبین است Qها معیار استفاده از مدل رین آنتوجود دارد که عمده

 ي میزان داراییهاي ثابت شرکت است که از تقسیم نشان دهنده :نسبت داراییهاي ثابت
 .آیدداراییهاي ثابت به کل داراییها بدست می

 

  جامعه آماري، نمونه آماري و قلمرو زمانی تحقیق
ه شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع و هاي پذیرفت جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکت

آماري در   هاي قرار گرفته شده در نمونه اطلاعات آماري مربوط به شرکت. باشد هاي متفاوت می گروه
  .آوري شده است جمع 1390تا  1386هاي  فاصله زمانی سال

  .جهت انتخاب نمونه از روش حذف سیستماتیک با معیارهاي زیر استفاده شده است
 .سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد )1
هاي مربوط به برگزاري مجمع  ي معاملاتی در آنها حداکثر سه ماه باشد به استثناي وقفه وقفه )2

 .عمومی عام صاحبان سهام
چون .(گردند گذاري هلدینگ از نمونه مستثنی می هاي سرمایه ها، نهادهاي پولی و شرکت بانک )3

 )با سایر شرکتها متفاوت استفعالیت آنها 
 .گردند هاي زیان ده حذف می شرکت )4
 .هاي مورد بررسی در دسترس باشد اطلاعات شرکت )5
  .تغییر دوره مالی طی سال هاي مورد تحقیق نداشته باشد )6



98  دکتر وهاب رستمی، معصومه یارقلی  
از سود سهمی جهت افزایش سرمایه استفاده  1390تا  1386شرکتهایی که طی سالهاي  )7

 . اند کرده
 .اند از طریق سهام تامین مالی کرده 1390تا  1386ي شرکتهایی که طی سالها )8

  .شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید   81در نهایت پس از رعایت شروط فوق تعداد
  

  هاي تحقیق یافته
  آمار توصیفی

  .ارائه شده است) 2(ها در جدول  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده
  اي تحقیقه نتیجه تجزیه و تحلیل توصیفی داده) 2(جدول

  شاخص آماري            
انحراف   میانگین  متغیر

  مشاهدات  حداکثر  حداقل  معیار

  405  42/2  0  43/0  17/0  افزایش سرمایه

 405  29/1  09/0  17/0  64/0  صدور سهام

 405  84/0  15/0  13/0  51/0  شاخص راهبري شرکتی

 405  06/17  8/10  33/1  61/13  اندازه

 405  6/3  49/0  48/0  31/1  مدل کیو توبین

ي ثابت به ها ییدارانسبت 
 405  59/0  01/0  13/0  23/0  ها ییداراکل 
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  نتایج آزمون فرضیه اول و مدل مورد استفاده
  مدل و نتایج آزمون فرضیه اول) 3(جدول

0 1 2 3 4it it it it it itEISSUE GOV SIZE QTOBIN PPE           

سطح معنی 
 داري

خطاي   tآماره 
 استاندارد

 برآورد ضریب
  شاخص آماري                            

  متغیر
  itGOVراهبري شرکتی  63/0 14/0 45/4 000/0

  iSIZEاندازه  06/0 018/0 31/3 001/0

  itQTOBINکیوتوبین 15/0 047/0 33/3 001/0
  itPPEي ثابتها ییدارا 06/0 17/0 38/0 7/0

  2R  :(15/0( ضریب تعیین تعدیل شده) 0001/0( 21/6): لاحتما( Fآماره 

  
  نتایج آزمون فرضیه دوم و مدل مورد استفاده

  مدل مورد استفاده و نتایج آزمون فرضیه دوم) 4(جدول

0 1 2 3 4it it it it it itINCCAPITAL GOV SIZE QTOBIN PPE           

 برآورد ضریب خطاي استاندارد  tآماره  سطح معنی داري
شاخص                                  

  آماري
  متغیر

  itGOVراهبري شرکتی  1/0 038/0 76/2 006/0

  iSIZEاندازه  012/0 009/0 42/1 15/0

  itQTOBINکیوتوبین -05/0 015/0 -73/3 000/0

  itPPEي ثابت ها ییدارا 06/0 06/0 02/1 3/0

  2R  :(13/0(ضریب تعیین تعدیل شده ) 0000/0( 33/27): لاحتما( Fآماره 
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انـد،   رائـه شـده  ا) 4(و ) 3(هاي اول و دوم کـه در جـداول    با توجه به نتایج آزمون مدل کلی فرضیه

بـوده و کـل مـدل رگرسـیونی     ) درصـد  5(کمتر از سطح خطاي مورد پذیرش  Fداري آماره  سطح معنی
همچنـین از آنجـا کـه متغیرهـاي مسـتقل در ایـن تحقیـق موهـومی هسـتند مشـکل           . دار اسـت  معنی

  .  همبستگی بین اجزاي خطاهاي مدل وجود نخواهد داشت
  گیري و بحث نتیجه

قیق چنین پیشنهاد دادیم کـه چنانکـه راهبـري شـرکتی قـوي گـردد تمایـل        در مبانی نظري تح
در واقـع بـه دلیـل    . شـود  تر نیز بیشـتر مـی   هاي تامین مالی با هزینه پائین ها به استفاده از روش شرکت

. یابـد  طلبـی مـدیران کـاهش مـی     هاي نمایندگی مرتبط با گزینش زیانبار و منفعـت  نظارت قوي، هزینه
  .ها مرتبط هستند بینی این پیش هاي ما با یافته

هاي تحقیق حاکی از آن است که بین قوت راهبري شرکتی و صدور سهام جهـت تـامین مـالی     یافته
ها با سیسـتم نظـارت    طبق مبانی نظري شرکت. رابطه مثبت وجود داشته و فرضیه اول تائید گردیده است

دهند و همچنانکـه شـاخص راهبـري     یح میقوي، تامین مالی از طریق سهام را نسبت به ایجاد بدهی ترج
  .شود یابد درصد انتخاب تامین مالی از طریق سهام نیز بیشتر می شرکتی فزونی می

همچنین نتایج تحقیق نشان دهنده وجود رابطه مثبت بین صدور سهام جهت تـامین مـالی و انـدازه    
کـه متغیـر دارایـی ثابـت بـا       بیان نمـود  توان یمهمچنین . باشد می) کیوتوبین(سودآوري  شرکت و فرصت

  .متغیر وابسته که همان صدور سهام است، رابطه معناداري ندارد
در فرضیه دوم به بررسی رابطه قوت راهبـري شـرکتی و افـزایش سـرمایه از محـل سـود سـهمی        

راهبري شـرکتی و   0.006و با توجه به سطح معناداري ) 4(بر اساس نتایج مندرج در جدول  ایم پرداخته
) افزایش سرمایه از محل صدور سـود سـهمی  (مثبت آن که نشان از رابطه مثبت با متغیر وابسته  علامت

بنـابراین، فرضـیه   . شـود  یم ـباشد از لحاظ تجربی نیز این رابطه بر اساس تحلیل صورت گرفته تایید  می
سـود   راهبري شرکتی و درصـد افـزایش سـرمایه از محـل     نیمعنادار بدوم تحقیق مبنی بر وجود رابطه 
  . گردد سهمی ، از لحاظ تجربی تائید می

دهد که بین فرصت سودآوري و افزایش سرمایه از محل صدور سود  هاي این تحقیق نشان می یافته
  .ي منفی وجود دارد سهمی رابطه
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  پیشنهادهاي حاصل از تحقیق
ش مسـتمر،  آموزش مفاهیم راهبري شرکتی توسط جامعه حسابداران رسمی ایـران در حـین آمـوز   ) الف

بومی کردن مفاهیم راهبري شرکتی و انطباق آن با بستر فرهنگی و اقتصادي در ایران توسط مراجع کـه  
  هاي راهبري شرکت در ایران گردد موجب غنا و تقویت مکانیزم

لازم است مسئولین و دست اندرکاران بورس شرایط لازم را جهت بررسی قیمت سهام قبل و  )ب
هامداران را با ماهیت سود سهمی آشنا سازند چرا که این امکان وجود دارد با بعد از مجمع داشته و س

  .متورم کردن ارزش سهام پس از انتشار سود سهمی موجبات فریب عموم پدید آید
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