
 
 
 

هاي بورس  ابزارهاي نظارتي راهبردي شركتي و هزينه سرمايه شركت
  اوراق بهادار تهران

 
                                                                                                

  1ها زهره حاجيدكتر   

  2حسنعلي اخلاقي
  

  
  چكيده

  چكيده
 تـأثير درصـد سـهامداران نهـادي و درصـد اعـضاي              هدف از انجام اين پـژوهش بررسـي       

غيرموظف هيـأت مـديره بـه عنـوان ابزارهـاي نظـارتي راهبـري شـركتي بـر هزينـه سـرمايه                       
در راسـتاي پاسـخگويي بـه       . هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت              شركت
ز تحليـل   هـاي پـژوهش ا      براي آزمون فرضيه  . هاي تحقيق دو فرضيه تدوين شده است        پرسش

 شـركت نمونـه طـي       65هاي تركيبي و اطلاعات مـالي         رگرسيون چند متغيره با استفاده از داده      
هــاي تركيبــي از  بــراي تعيــين نــوع داده.  اســتفاده شــده اســت1388 الــي 1381دوره زمــاني 

 t فيـشر و  Fهـاي     هاي پـژوهش از آزمـون        ليمر و هاسمن و براي آزمون فرضيه       - Fهاي  آزمون
هاي پژوهش حاكي از اين است كه در سـطح كـل جامعـه                يافته. فاده شده است  استيودنت است 

نمونه بين درصد سهامداران نهادي و درصد اعضاي غير موظف هيأت مديره با هزينه سـرمايه                

                                                      
 عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي .1
 انشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزيعضو هيأت علمي د .2
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هاي تحقيق در بين صنايع مختلـف بـه نتـايجي     همچنين آزمون فرضيه . رابطه منفي وجود دارد   
هـاي نظـارتي راهبـري شـركتي در           انگر اهميت كيفيـت ابـزار     اين نتايج بي  . متنوع منتهي گرديد  

  .كاهش هزينه سرمايه شركت است
  ههزينه سرمايه، سهامداران نهادي، درصد غير موظف اعضاي هيأت مدير: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
موج اخير رسوايي هاي برخي  شركت هاي سـهامي نظيـر آدلفيـا، انـرون و وورد كـام در                     

، ماركني در انگلستان و رويال اهولد در هلند و بحران مالي و اقتـصادي بعـد از          ايالات متحده   
. آن، نظام راهبري شركتي را مورد توجه فعالان بازار سرمايه در سراسر جهان قـرار داده اسـت                 

اين مشكلات بر لزوم بهبود نظام راهبري شـركتي و افـزايش شـفافيت در حـسابداري تاكيـد                   
 و كار هاي نظام راهبري شركتي بر عملكرد شـركت و ارزش بـازار آن                تاثير كيفيت ساز  . دارند

رابطه بين كيفيت راهبري شركتي و ارزش ). El Mir and Seboui, 2008(بر كسي پوشيده نيست
؛ LaPorta et al., 2002؛ Claessens et al., 2002(شركت موضوع تحقيقـات زيـادي بـوده اسـت    

Gompers et al., 2003 ؛Klapper and Love, 2004 ؛Durnev and Kim, 2005 ؛Black et al., 

اما رابطه آن با هزينه سرمايه تنها در سال هاي اخير مورد توجـه محققـين قـرار گرفتـه                    ) 2006
گرچه اكثر اين تحقيقات بر اين فرض استوارند كه راهبري شركتي با كـاهش يـا سـلب                 . است

ن و همچنين بـا بهبـود وجـه نقـد مـورد       توسط افراد درون سازماني از سرمايه گذارا    1مالكيت
 Claessens(انتظاري كه بين سهامداران توزيع مي شود، باعث افزايش ارزش شركت مي گـردد 

et al., 2002 ؛LaPorta et al., 2002 ؛Gompers et al., 2003 ؛Durnev and Kim, 2005 ؛Black et 

al., 2006(ر شاخص هاي ارزش شركت نظير ؛  اما اين كه مكانيزم هاي راهبري شركتي بر ديگ
برخـي  ).  Reverte, 2009( تاثير دارد يا خير مـورد بررسـي قـرار نگرفتـه اسـت     2هزينه سرمايه

تحقيقات نشان مي دهد كه در بازار هاي نوظهور و يا بازار هايي كه در آن حمايت از سـرمايه                    
را كـاهش   گذار نسبتا ضعيف است كيفيت راهبري شـركتي مـي توانـد هزينـه هـاي سـرمايه                   

بنابراين مطالعه بازارهاي كشورهاي در حال توسعه نظير ايران حـائز  ). Chen et al., 2009(دهد
  . اهميت است

همه تحقيقات در اين رابطه از شاخص هـاي تجميعـي و امتيـازي بـراي ارزيـابي كيفيـت                    
ف از بـين شـاخص هـاي مختل ـ       . راهبري شركتي در رابطه با هزينه سرمايه، استفاده كرده انـد          

) Gompers et al., 2003( كه توسط گـامپرس ، ايـشي و متريـك    GIMراهبري شركتي شاخص 

                                                      
1 Expropriation by insiders  

2 Cost of equity capital  
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نويـسندگان  .  پيشنهاد شده است، توجه ويژه اي را در ادبيات به خود معطـوف سـاخته اسـت            
مختلفي مكرر از اين شاخص به هدف اثبات وجـود ارتبـاط بـين كيفيـت راهبـري شـركتي و                 

 ؛Klock et al., 2005 ؛Bebchuk and Cohen, 2005(ده كرده انـد  عملكرد مالي و اقتصادي استفا
Core et al. ,2006 ؛ Chava et al. ,2009 ؛  Fahlenbrach, 2009 .(    هر چنـد مطالعـات روي ايـن

  شـركت را بـه       1 مـالي  -موضوع وجود رابطه بين كيفيت راهبري شركتي و عملكرد اقتصادي         
، با اين حال شـاخص هـاي مختلفـي كـه     )Donker and Zahir, 2008(روشني تاييد نكرده است

براي سنجش كيفيت راهبري شركتي وجود دارد در موارد زيـادي بـا هـم متفـاوت هـستند و                    
حتي شاخص گامپرس،   . بنابراين نمي توان قطعا گفت كه مطالعات روي اين حوزه كامل است           

هـا قـادر بـه      است زيرا ايـن شـاخص تن       "ناقص"هاي بسيار مهم، هم  هاست         يكي از شاخص  
نشان دادن كيفيت برون سازماني راهبـري شـركتي اسـت و عناصـر دورن سـازماني راهبـري                    

بنابراين ). Regalli and Gaia Soana, 2010 ؛Cremers and Nair, 2005(شركتي را ناديده مي گيرد
بهتر است به جاي استفاده از شاخص هاي تركيبي، مكانيزم هـاي راهبـري بـه طـور جداگانـه            

از اينرو هدف اين تحقيق بررسـي تـاثير         ). مانند آنچه هدف تحقيق حاضر است     ( گردند بررسي
برخي از مكانيزم هاي نظام راهبري شركتي بر هزينه سـرمايه شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در            

  . بورس اوراق بهادار ايران است

                                                      
1  Economic-financial performance  



171     هاي بورس اوراق بهادار ركتي و هزينه سرمايه شركتابزارهاي نظارتي راهبردي ش

  
  طرح تحقيق

عدم /مسائل تقارنجدايي مالكيت و كنترل در سازمان ها   : چارچوب نظري و پيشينه تحقيق    
تقارن اطلاعاتي را بين سهامداران و مديران موجب مـي شـود كـه سـهامداران را در معـرض                    

نظـام راهبـري شـركتي بـا اقتـدار در شـركت در نظـارت بـر                  . ريسك نماينگي قرار مي دهـد     
 ,Huang and Tompkins(تصميمات مديريت و بنابراين كاهش مـساله نماينـدگي مـوثر اسـت    

مالـك يـا   (نمايندگي عبارت از نوعي قرارداد است كه طبق آن يك يـا چنـدنفر               رابطه  ) . 2010
مامور اجراي عمليات مي كننـد و در ايـن راسـتا            ) نماينده يا مدير  (شخص ديگري را    ) مالكان

هر يك از طرفين ايـن رابطـه بـه          . نمايند  اختيار اتخاذ برخي تصميمات را نيز به او تفويض مي         
هـا بـا يكـديگر هـم سـو نيـست،              شخصي خود هستند، اما منافع آن     دنبال حداكثر كردن منافع     

  .بنابراين تضاد منافع و مشكل نمايندگي رخ مي دهد
ويژگي هاي اقتصادي اجتماعي و قانوني بازارهاي كشورهاي در حال توسعه ممكن اسـت              
به ايجاد چارچوب نظري تازه اي براي راهبري شركتي در كشورهاي در حـال توسـعه منجـر                  

از سوي ديگر، محققان معتقدند بجاي جستجو براي رابطـه  ). Bushman & Smith, 2001(شود 
 اقتصادي؛ درست تر اين است كه به تاثير كيفيت –بين كيفيت راهبري شركتي و عملكرد مالي     

ادبيات تحقيق نيـز در     . پرداخته شود ) هم بدهي و هم سهام      (راهبري شركتي بر هزينه سرمايه      
 Bhojraj and( تمركز كـرده اسـت  1ابطه بين راهبري شركتي و هزينه بدهيسال هاي اخير بر ر

Sengupta, 2003 ؛Klock et al. , 2005 ؛Cremers, 2007 ( اما بر هزينه سرمايه تمركز كمتري شده
. اين تحقيق بدنبال بررسي رابطه بين كيفيـت راهبـري شـركتي و هزينـه سـرمايه اسـت                  . است

ان مي دارد كه اگر سرمايه گذاران فكر كنند كه كيفيـت راهبـري              فرضيه زير بنايي اين رابطه بي     
شركتي تاثير مثبتي بر نتايج كسب و كار شركت دارد  و يا احتمال تقلـب و در نتيجـه ريـسك              

ها به عرضه منابع مالي با هزينه كمتر به شركت متمايـل خواهنـد                شركت را كاهش مي دهد آن     
به عبارت ديگر چون اين شركت ها ). Regalli and Gaia Soana, 2010   ؛Chen et al., 2009(شد

                                                      
1 Cost of debt  
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در معرض ريسك كمتري هستند، سرمايه گذاران نيز بازده كمتـري بـراي منـابع خـود طلـب                   
هـا   تحقيقات بسياري در اين زمينه صورت گرفته است كه در ادامه به برخي از آن            . خواهد كرد 
  .گردد اشاره مي

برگرفته از اول نام  (GIM1شاخص ) Gompers et al., 2003(گامپرس ، ايشي و مرتيك 
اولين شاخص تجميعي در . را براي تعيين كيفيت راهبري شركتي ابداع كردند) اين سه محقق

مورد اندازه گيري كيفيت راهبري شركتي، شايد اين شاخص است كه براي سنجش كيفيت 
 هاي آنگلوساكسون  ، مثلا فعال در بازار2راهبري شركت هايي با مشخصه مالكيت چندگانه

آن ها با استفاده از اين شاخص به برخي شواهد تجربي رسيدند كه راهبري شركتي بر .است
ها بيان داشتند كه مديران اجرايي قوي تر انگيزه دارند  آن. مخارج سرمايه يي تاثير مي گذارد

 ارزش كه پروژه هاي غير كارا را به خاطر منافع شخصي خود دنبال كنند، اين دارايي ها
دريافتندكه ) Attig, Guedhami and Mishra, 2008(آتيگ و همكاران .شركت را بالا نمي برد

) مانند سهامداران نهادي( هزينه سرمايه با وجود، تعداد و اندازه آراي سهامداران بزرگ 
به طور تجربي رابطه ) Huang and Tompkins, 2010(هوانگ و همكاران . يابد افزايش مي
نتايج تحقيق نشان داد . ديريت و حقوق سهامداران را با هزينه سرمايه آزمون كردندمالكيت م

كند و به كاهش مسأله  كه مالكيت مديريتي علائق مديران را با علائق سهامداران همسو مي
اين يافته نتايج متفاوتي از اكثر . هاي سرمايه منجر خواهد شد نمايندگي و در نتيجه هزينه

به ) Regalli and Gaia Soana, 2010(رجالي و گاييا سوانا . رائه مي دهدتحقيقات مشابه ا
شركت مالي در بورس اوراق بهادار آمريكا پرداخته و دريافتند كه درصد مالكيت 122بررسي 

در ايران تاكنون تحقيقي كه مستقيماً رابطه بين . نهادي با هزينه سرمايه رابطه مثبتي دارد

                                                      
اين پنج حوزه . كه نشانگر كيفيت حاكميت شركتي استاست )  متغير24شامل ( اين شاخص متشكل از پنج حوزه .1

به هر متغير  ). state(و قوانين   )other(،ساير   )protection(،حراست   )voting(، راي گيري   ) delay(عبارتند از تاخير
 يا بالاتر نيز بيانگر حاكميت بد 14يا كمتر باشد بيانگر حاكميت خوب و  5امتيازي اختصاص مي يابد كه اگر اين امتياز 

كه اين شاخص تنها عناصر بروني است  به عنوان مثال گفته شده  والبته به اين شاخص انتقادات زيادي وارد. است
  .اند  به آن افزودهن شاخص هاي ديگريا برخي محققهمچنين. حاكميت را در نظر دارد و به عناصر دروني توجه نكرده است

2. Multiple ownership 
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ي و  هزينه سرمايه را بررسي كرده باشد، انجام نشده است، اما هاي راهبري شركت مكانيزم
  :برخي تحقيقات مرتبط به شرح زير است

گـذاران نهـادي در       درتحقيقي به بررسي نقـش سـرمايه      ) 1384(نوروش و ابراهيمي كردلر     
نتـايج نـشان داد كـه در    . كاهش عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد        

هاي آتي بيـشتر در قيمـت سـهام     ي با درجه بالاتري از مالكيت نهادي اطلاعات سود ها  شركت
به عبارت ديگر با افزايش مالكيت نهادي عدم تقارن اطلاعات كاهش يافته و             . شود  منعكس مي 

رابطـه بـين    ) 1385(مـشايخ و اسـماعيلي      . شـود   گذاران نهادي بيشتر مـي      نقش نظارتي سرمايه  
هاي اصول راهبري شركتي شامل درصد مالكيت هيـأت مـديره و    بهكيفيت سود و برخي از جن    

. كردنـد    بررسـي  1383تـا   1381 شركت بورس طـي دوره       135تعداد مديران غير موظف را در       
كه بين كيفيت سود و درصد مالكيت اعضاي هيأت مديره و تعداد اعضاي غيـر                 نتايج نشان داد  

ه غيرخطـي بـين اقـلام تعهـدي و درصـد            اما رابط ـ . اي وجود ندارد    موظف هيات مديره رابطه   
 عنـوان  بـه  نهـادي  سـهامداران  نقش بررسي به) 1388(همكاران و مدرس. مالكيت مشاهده شد

 براي منظور اين براي .پرداختند سهامداران بازده بر شركتي حاكميت معيارهاي از مهمترين يكي

 مـورد ) 1382 الـي  1378( سـاله   پنج اطلاعات بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 90

 سـهامداران  بـين  معنـاداري  رابطه گونه هيچ دهد مي  نشان پژوهش يها يافته .گرفت قرار بررسي

 كشورها ساير در شده انجام هاي پژوهش كه نتايج است حالي در اين. ندارد وجود بازده و نهادي

 داده قـرار  تأييـد  مورد را بازده و نهادي بين سهامداران منفي حتي يا و مثبت رابطه وجود عموماً

 به بررسي رابطه ابزارهاي راهبـري شـركتي شـامل درصـد    ) 1389(اعتمادي و همكاران. است

نهادي و درصد اعضاي غير موظف هيأت مديره و اختلاف قيمت خريد  گذاران سرمايه مالكيت
  85 تـا    81 شركت بورس اوراق بهادار طي دوره پنج ساله          111و فروش پيشنهادي سهام روي      

نتايج نشان داد كه بـين ابزارهـاي راهبـري شـركتي و نقـد شـوندگي سـهام رابطـه                     . پرداختند
  .داري وجود ندارد معني

  
ها به شرح زير  در راستاي دستيابي به اهداف پژوهش، فرضيه: هاي تحقيق فرضيه

  :تدوين شده است
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 .بين درصد مالكيت نهادي و هزينه سرمايه رابطه معني داري وجود دارد .1

رصد اعضاي غير موظف هيأت مديره و هزينه سـرمايه رابطـه معنـي داري               بين د  .2
 .وجود دارد

در ايـن ارتبـاط متغيرهـاي هزينـه سـرمايه،           : ها  گيري آن   متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه    
درصد مالكيت نهادي، درصد اعضاي غيرموظـف هيـأت مـديره، انـدازه شـركت، سـودآوري                 

  .گيرد شده توسط واحد تجاري، مورد بحث قرار ميشركت، عملكرد بازار و نقدينگي ايجاد 
متغير وابسته پژوهش است كه در اين پـژوهش بـا مـدل             ) Ke(هزينه سرمايه : هزينه سرمايه 

بنابراين در اين تحقيق هزينه سرمايه به صورت سالانه مد نظـر           . گوردون اندازه گيري مي شود    
 و  t+1ت بين سود نقـدي در زمـان          حاصل نسب  tدر اين مدل، قيمت سهام در زمان        . بوده است 

  :اختلاف بين هزينه سرمايه و نرخ رشد سهام است

))11((                                                

 رشـد سـود   t ، g  سود نقدي سـهام در زمـان    t ، D0،  قيمت سهام در زمان P0كه در آن  
) 1(با توجه بـه رابطـه   .   استt +1 سود نقدي سهام در زمان D1  هزينه سرمايه و Ke،  نقدي

  :آيد  دست مي به) 2(هزينه سرمايه برابر از طريق رابطه 
))22((                        

 :گردد محاسبه مي) 3( از طريق رابطه gنرخ رشد 

)3(  
بــازده حقــوق  ،ROEكــه در آن

. صاحبان سـهام و از نـسبت سـود خـالص بـه حقـوق صـاحبان سـهام قابـل محاسـبه اسـت                        
بـه دسـت    ) سود(داختي به سهامداران به كل درآمد     ، از نسبت سود پر    PayoutRatioهمچنين

اين مدل سازگار با تحقيق مشابه بـراي محاسـبه هزينـه سـرمايه انتخـاب شـده اسـت                    . آيد  مي
)Regalli and Gaia Soana, 2010  .(   متغير مستقل تحقيق كيفيت حاكميت شركتي اسـت كـه در

  :اين تحقيق با استفاده از شاخص هاي زير سنجيده مي شود
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اگر در ساختار مالكيت شركت، سهامدار عمده و اصلي يـك واحـد             : د مالكيت نهادي  درص
باشـد، سـاختار    . . . ) بانك، موسسات سرمايه گذاري، بيمه و     (اقتصادي و يا يك نهاد حقوقي       

سـرمايه گـذاران نهـادي      ). 1389اشـرفي،   (مالكيت شركت يك ساختار مالكيت نهادي اسـت         
حـضور  . وش حجـم بـالايي از اوراق بهـادار مـي پردازنـد            موسساتي هستند كه به خريد و فر      

هـا در خـصوص       سهامدار نهادي در ساختار مالكيت شـركت بـه لحـاظ كنتـرل و نظـارت آن                
عملكرد مديريت موجب محدود شدن مشكلات نمايندگي شده و سهامداران خرد نيز از توان              

  در اين پـژوهش برابـر  درصد مالكيت نهادي). همان(نظارتي بدون هزينه بهره مند مي شوند 

 اين كه است سرمايه سهام از كل عمومي و دولتي هاي شركت توسط شده نگهداري سهام درصد

 اجزاي ديگر و دولتي هاي ها، شركت بانك مالي، مؤسسه هاي بيمه، هاي شركت شامل ها شركت

ليزال هال و  ، ارن)Hasan and Butt, 2009(هاي حسن و بوت  اين متغير در پژوهش.است دولت
)Earnhart and Lizal, 2006(نوروش و همكاران ،)نيز بـا  ) 1389(و ستايش و كاظم نژاد) 1388

  . همين تعريف به كار رفته است
نيز در تحقيق خود دريافتندكه سهامداران نهـادي  ) Brickley et al., 1988(بركلي و همكاران

زنـد، مخالفـت       مالكان صدمه مي   هاي پيشنهادي مديريت كه به منافع       با احتمال بيشتري با طرح    
گذارى در سـهام نهـادي بـالاتر        هايي كه سرمايه    توان استنتاج نمود، شركت     بنابراين مي . كنند  مي

  . دارند، كمتر در معرض ريسك هستند و  هزينه سرمايه كمتري نيز خواهند داشت
 همدير هيئتموظف در مديران غير حضور: درصد اعضاي غير موظف هيأت مديره

شركت و مديران اجرايي و موظف به طور موثر   را مي دهد كهعلامتاين  بازار به شركت
و اين مساله نمايندگي را ) Fama and Jensen, 1983؛ Fama, 1980(شود  كنترل و نظارت مي

هر چه ). Reverte, 2009( اطلاق مي گردد1به اين چارچوب تئوري اثر نظارت. حل مي كند
 هيأت مديره بيشتر باشند، ريسك شركت كمتر است و در نتيجه مديران غير موظف در تركيب

) Huang and Tompkins, 2010(هوانگ و تامپكينز  .هزينه سرمايه كمتري خواهد داشت
شواهد محدودي يافتند مبني بر اينكه واكنش سرمايه گذاران به شركت هايي كه مديران برون 

                                                      
1 Monitoring effect theory  
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 Peasnell et(پيزنل وهمكاران . ت تر استسازماني بيشتري در تركيب هيات مديره دارند مثب

al., 2003 ( نشان دادند كه در صورتي كه اكثريت اعضاي هيات مديره با مديران غير موظف
از اينرو، با توجه به ادبيات تحقيق، . باشد هيات مديره از كارايي بسيار بيشتري برخوردار است
 ,Reverte(ركتي و هزينه سرمايه باشدانتظار مي رود كه رابطه منفي بين اين متغير حاكميت ش

و ) Hasan and Butt, 2009(در اين پژوهش همانند پژوهش هاي حسن و بوت). 2009
درصد اعضاي غير ) 1389(و ايزدي نيا و رسائيان) Godfred et al., 2009(گادفرد و همكاران 

 هيأت اعضاي غير موظف هيأت مديره به كل اعضاي) درصد( موظف هيأت مديره از نسبت
آيد، ضمناً اطلاعات مربوط به اعضاي غير موظف هيئت مديره از متن  مديره بدست مي

يادداشت هاي همراه صورت هاي مالي كه در سايت بورس اوراق بهادار در دسترس است، 
  . جمع اوري شده است

 براي آزمون و كنترل اثر برخي متغيرها به غير از متغيرهاي راهبري شركتي، در اين تحقيـق               
از برخي متغيرهاي كنترلي كه مي تواند همراه با كيفيت راهبري شركتي بر هزينه سرمايه تـاثير                 

  :گذارد، به شرح زير استفاده شده است
 & Botosan(و بوتوسـان و پلاملـي   ) Fama and French, 1993(فاما و فرنچ : اندازه شركت

Plumlee, 2005 (ازه شركت و نسبت ارزش دفتري بـه  دريافتند كه بازده سهام رابطه منفي با اند
نـشان دادندكـه   ) Doukas et al., 2000(همينطور دوكاس و همكاران . ارزش  بازار سرمايه دارد

تر بـودن و مـشكلات در بدسـت آوردن اطلاعـات توسـط                هاي بزرگتر به دليل پيچيده      شركت
در اين تحقيق نيـز     . ندمالكان، احتمالا هزينه نمايندگي بيشتر و در نتيجه ارزش بازاركمتري دار          

 Botosan and(، بوتوسـان و پلاملـي   )Berk, 1995(انـدازه شـركت سـازگار بـا تحقيـق بـرك       

Plumlee, 2001(هوانگ و همكاران ،)Huang and Tompkins, 2010 (  و تحقيق چن و همكـاران
)Chen et al., 2009 (انتظـار مـي   . شود گيري مي با استفاده از لگاريتم ارزش بازار سرمايه اندازه

هـاي   فرض بر ايـن اسـت كـه شـركت     . رود اين متغير رابطه منفي با هزينه سرمايه داشته باشد         
 ,Easton(بزرگتر كمتر در معرض ريسك هستند و  هزينه سرمايه كمتري نيـز خواهنـد داشـت   

  . )Gebhardt et al., 2001 ؛ 2004
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  سودآوري شركت

اين نسبت از تقسيم سود قبـل       . شود   سنجيده مي  ROAدر اين پژوهش سودآوري با نسبت       
فرض بر اين است كه اين متغير      . ها قابل محاسبه است     از كسر بهره و ماليات به مجموع دارايي       

نيز رابطه منفي با ريسك داشته باشد و در نتيجه شـركت هـاي سـود آور تـر هزينـه سـرمايه                       
  .)Regalli and Gaia Soana, 2010(كمتري نيز دارند
عملكرد بازار سهام از طريق قيمت به شاخص ارزش دفتـري انـدازه گيـري               : عملكرد بازار 

سهامي كه بالاتر از ارزش واقعي در بازار ارزشيابي شده است داراي ريـسك بـالايي                . مي شود 
 Regalli and(است از اينرو رابطه اي مثبت بين اين شاخص و هزينه سـرمايه انتظـار مـي رود   

Gaia Soana, 2010(.  
اين شاخص با نسبت وجه نقد به ارزش شركت         : د شده توسط واحد تجاري    نقدينگي ايجا 
رود كه رابطه اين شاخص نيز با هزينه سرمايه مثبت باشد زيرا اگر               انتظار مي . سنجيده مي شود  

در . هايي با نقدينگي بيشتر ريسك كمتـر ي خواهنـد داشـت             همه شرايط يكسان باشد شركت    
نيز رابطه مثبت بين ) Chen et al., 2009(چن و همكارانو ) Lesmond, 2005(تحقيقات لسموند 

  .نقدينگي و نظام راهبري با كيفيت بالا مشاهده شده است
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس           جامعه آماري تحقيق شامل شركت    : جامعه و نمونه آماري   

تـه  هاي پذيرف   شركت.  است 1388 الي   1381هاي    اوراق بهادار تهران  در قلمرو زماني بين سال        
هـاي زيـر بـوده؛ بـا اسـتفاده از روش حـذف                شده در بورس اوراق بهادار كـه داراي ويژگـي         

  : سيستماتيك به عنوان نمونه انتخاب شدند
  . اسفند باشد29ها  براي قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي آن ) 1
  .شده باشدها مبادله  در دوره زماني مورد تحقيق حداقل هرسه ماه يكبار سهام آن) 2
 .ها از نوع توليدي باشد براي همگن بودن اطلاعات فعاليت آن) 3

 .در طي سال هاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند) 4

 .ها وجود داشته باشد اطلاعات مورد نياز پژوهش در مورد آن ) 5
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 اوراق  هاي پذيرفته شده در بورس      هاي فوق، از بين شركت      با توجه به شرايط و محدوديت     
هاي پذيرفته شده در  قلمرو مكاني تحقيق، كليه شركت    .  شركت انتخاب شدند   65بهادار تهران،   

 . بازار بورس اوراق بهادار تهران است

كـه   تحقيق الگوي توضيحي، متغيرهاي مورد در عنوان شده مطالب به توجه با: مدل پژوهش
پـس از  (است) Regalli and Gaia Soana, 2010(الگوي تحقيق رجالي و گاييا سوانا بر گرفته از 
  :شود مي داده نشان زير صورت به )اي تعديلات انجام پاره

0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 itINSTSH NED SIZE ROA LIQ PERFeK β β β β β β β ε= + + + + + + +) 4(   
  متغير مستقل درصد مالكيت نهادي وINSTSH متغير وابسته هزينه سرمايه، eKكه در آن 

NEDعلاوه بـر ايـن،   .يأت مديره استمتغير مستقل درصد غير موظف اعضاي ه SIZE ،ROA ،
PBV   و CASH       هـاي قبـل توضـيح        ها در قسمت     متغيرهاي كنترلي هستند كه نحوه محاسبه آن

 ضريب خطا كه بـراي هـر دوره مـستقل اسـت، داراي     εضريب ثابت و 0β .داده شده است
  .توزيع نرمال و مستقل از عوامل رگرسيوني است

رگرسـيون   در استفاده براي مطالعه مورد هاي داده توصيفي آمار بيانگر 1 جدول:آمار توصيفي
 بـراي آزمـون   مقطعـي  زمـاني و  سـري  هـاي  داده تركيب روش از اينكه به توجه با .است خطي

 520 متـوازن،  تركيبـي  يهـا  براسـاس داده  مـشاهدات  تعـداد  شده، استفاده پژوهش يها فرضيه

  .است بوده مشاهده
  هاي پژوهش آماره توصيفي متغير: 1جدول 

 
  

  

  

  

  

انحراف   ميانه  ميانگين  متغير
  معيار

جاركو  كشيدگي  چولگي
  برا

  مشاهده

INSTSH  468/0  516/0  292/0  38/0- 07/2 04/35  520  
NED  598/0  6/0  199/0  41/0-  37/3 68/19  520  

SIZE  4/5  34/5  657/0  215/0  69/2 62/6  520  
ROA  149/0  052/0  301/0  22/5 57/40 36502  520  
LIQ 069/0  039/0  102/0  88/4 37/42 39505  520  

PERF 359/0  146/0  45/1  61/8  06/84 16484  520  
Ke 43/0  29/0  79/5  96/6  93/52 64511  520  
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 100شود، ميزان مالكيت سهامداران نهادي از صفر تا            مشاهده مي  1همانطور كه در جدول     
ايـن امـر    . بـوده اسـت   % 8/46هاي موصوف برابر بـا        ها براي شركت    متغير بوده كه ميانگين آن    

همچنين يكسان . بيانگر حضور قابل ملاحظه سهامداران نهادي در بازار سرمايه كشورمان است     
تغير درصد اعضاي غير موظف هيأت مديره، نـشان دهنـده           بودن مقدار ميانگين و ميانه براي م      

  .نرمال بودن اين متغير است
هـا، مفروضـات كلاسـيك         در اولين مرحله از فرآيندتجزيه و تحليل داده        :ها  آزمون فرضيه 

 عدم وجود   -2 نرمال بودن توزيع پسماندها    -1رگرسيون كه در اين پژوهش كاربرد دارد، شامل       
 عدم وجود هم خطـي، مـورد        -4 عدم وجود خودهمبستگي     -3ها  ناهمساني واريانس پسماند  

هـاي   بررسي قرار گرفت و پس از حصول اطمينان از برقراري مفروضات مذكور آزمون فرضيه       
هـاي تـابلويي در سـطح         ها با استفاده از روش داه       نتايج تجزيه وتحليل داده   . پژوهش انجام شد  

  . منعكس است2كل نمونه در جدول 
  

  ها براي آزمون فرضيه اول و دوم ج تحليل دادهنتاي: 2جدول 

   

 و اين نكته اسـت كـه        80/0 اين مدل برابر با      R2شود،     مشاهده مي  2همانطوركه در جدول    
 درصد از تغيير در متغير وابـسته را دارنـد ايـن             80متغيرهاي مستقل مدل فوق توانايي توضيح       

همچنـين از آنجـا كـه       . ميزان بيانگر توانايي بالاي مدل در توضيح تغيير در متغير وابسته است           

             ) 1(مدل 
0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it 6 itINSTSH NED SIZE ROA LIQ PERFeK β β β β β β β ε= + + + + + + +  

ضرايب و 
  ها آماره
  

  نمونه آماري

β1  
  

  

β2 
  
  

β3 
  

β4 
  

β5  
  

 
  

β 6  
 

 
R2 

 Fآماره 
  

  آماره
DW 
 
 

  ضرايب
 tآماره 

p-value 

001/0-  
56/2-  
01/0  

 

001/0  
052/2-  

0.000  
 

102/0-  
92/3-  

000/0  
 

409/2  
53/25  

000/0  

009/0-  
157/0-  
874/0  

152/0  
482/1  
138/0  

 

80/0  

 
43/27  

000/0  

  

68/1  

)                      000/0(آزمون هاسمن        855/4                 )000/0(    ليمر    F آزمون
93/70  
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علاوه . نا دار است است لذا نتايج حاصل از مدل فوق، مع05/0كمتر از F مقدار مربوط به آماره
. استفاده شده اسـت   1 ليمر Fهاي تركيبي و تابلويي از آزمون         براين براي انتخاب بين روش داده     

 باشـد فـرض   مي ) 000/0( ليمربرابر F به دست آمده از آزمون p-valueبا توجه به اينكه مقدار 

H0 رد شده است )p-value ≤ 0.05 (هاي  روش داده. دشو مي هاي تابلويي پذيرفته  و روش داده
 است كه براي انتخاب بـين ايـن   3 و اثرات تصادفي  2تابلويي خود داراي دو روش اثرات ثابت      

 بـه دسـت آمـده از آزمـون          p-valueاز آنجا كـه     . شود   استفاده مي  4دو روش از آزمون هاسمن    
و در نتيجـه روش  )  (p-value ≤ 0.05 رد شـده اسـت  H0است فرض ) 000/0(هاسمن برابر با 

در رابطه با آزمون فرضيه اول، با توجه بـه اينكـه مقـدار احتمـال     . شود  ت ثابت پذيرفته مي   اثرا
 و بيانگر درصد سهامداران نهادي است، لـذا         05/0كمتر از   ) INSTSH(مربوط به متغير مستقل     

شود و اين بدان معني است كه سهامداران نهـادي            رد مي  H0 درصد فرض  95در سطح اطمينان    
رود بـا     دار بر هزينه سرمايه شركت دارند، بـه طـوري كـه انتظـار مـي                  معني تأثيري معكوس و  

به اين ترتيب فرضيه اول تحقيـق       . افزايش سهامداران نهادي هزينه سرمايه شركت كاهش يابد       
  .شود مي پذيرفته 

رد شـده  H0  فـرض NEDدر رابطه با آزمون فرضيه دوم، با توجه به مقدار  احتمـال متغيـر   
علاوه بـر ايـن بـا توجـه بـه      . و بين دو متغير مذكور رابطه وجود دارد) p-value ≤ 0.05(است 

به اين ترتيب فرضـيه دوم تحقيـق نيـز          .  اين رابطه از نوع منفي است      NEDضريب منفي متغير    
بنابراين بين درصد غيرموظف اعضاي هيئت مـديره و هزينـه سـرمايه رابطـه               . شود  پذيرفته مي 

از طرف ديگر مقدار احتمال مربوط به متغيرهاي كنتـرل بـراي          . منفي و معني داري وجود دارد     
احتمـال هـر دو متغيـر    ( اسـت    05/0كمتـر از    )ROA(و سـودآوري  ) SIZE(متغير اندازه شركت  

 درصد انـدازه شـركت تـأثير        95كه اين امر بيانگر آن است كه در سطح اطمينان           ) است 000/0
ودآوري تأثير مثبتـي بـر هزينـه سـرمايه     منفي بر هزينه سرمايه دارد و اين در حالي است كه س        

همچنين در اين تحقيق براي مانايي متغيرهاي پژوهش از آزمـون هـادري اسـتفاده شـده                 . دارد

                                                      
1 Leamer F-test  

2 Fixed effect  
3 Random effect  

4 hausman test  
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لازم به ذكر اسـت كـه بـرخلاف آن چـه در             .  منعكس است  3است كه نتايج در جدول شماره       
ان بـراي آزمـون     مورد داده هاي سري زماني مرسوم است، در مورد داده هاي تابلويي نمي تـو              

 فولر تعميم يافته بهره جست، بلكه لازم است به          – فولر و ديكي     -مانايي از آزمون هاي ديكي    
نحوي مانايي جمعي متغيرها آزمون شود كه براي اين منظور بايـد از آزمـون هـادري اسـتفاده                   

ل آزمـون    و به دليل اينكه مقدار احتما      3با توجه به نتايج به دست آمده در جدول شماره           . شود
  . است، مي توان به اين نتيجه رسيد كه تمام متغيرهاي تحقيق مانا هستند05/0هادري بيشتر از 

  
  نتايج آزمون هادري براي بررسي مانايي متغيرها. 3جدول 

   محاسبات پژوهشگر: مأخذ   

هاي تحقيق در سطح صنايع خـودرو، شـيميايي، سـيمان،             علاوه بر اين اين پژوهش فرضيه     
اي اول و دوم در سـطح       براي آزمون فرضيه ه   . اند  دارويي و غذايي نيز مورد آزمون قرار گرفته       

  .منعكس شده است) 4(ارائه و نتايج بدست آمده در جدول ) 1(صنايع مذكور مدل
  

 ها براي آزمون فرضيه اول، دوم  و سوم در صنايع مختلف نتايج و تحليل داده. 4جدول

1 i t 2 i t 3 i t 4 i t 5 i t 6 i tIN S T S H N E D S IZ E R O A L IQ P E R Fβ β β β β β ε+ + + + + +
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)0725/0(  
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96/1  
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)992/0(  
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  00/2  40/39  90/0  85/1  -235/0  79/2  -373/0  -002/0  -014/0خودرو و ساخت 
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   درصد90دار در سطح  معني ∗ . باشد ميp-value عدد اول ضريب و عدد دوم مقدار -محاسبات پژوهشگر :      مأخذ

 در  )INSTSH( ملاحظه مي شود، ضريب درصد مالكيت نهـادي        4گونه كه در جدول       همان
اين ضريب در همه صنايع به غيـر از صـنايع دارويـي از              . سطح كليه صنايع مذكور منفي است     

 (NED)در مورد ضريب درصد اعضاي غيرموظف هيـأت مـديره           . دار است   لحاظ آماري معني  
شود، در كليـه صـنايع  بـه غيـر از صـنايع شـيميايي و                    مشاهده مي  4همان طور كه در جدول      

ضريب متغير مـذكور  . منفي بين ضريب مذكور و هزينه سرمايه وجود دارد  سيمان و گچ رابطه     
داري كلـي      فيشر نيز از معني    Fآماره  . دار است   در صنايع دارويي و غذايي از لحاظ آماري معني        

  . كند مدل حكايت مي

  000/0  000/0  39/0  000/0  009/0  28/0  000/0  قطعات
 محصولات
  شيميايي

002/0-  
008/0  

003/0  
683/0  

157/0-  
000/0  

793/1  
000/0  

204/0  
512/0  

451/0  
074/0∗  

65/0  84/17  
000/0  

57/1  

 و آهك سيمان،
  گچ

01/0-  
007/0  

002/0  
122/0  

321/0-  
065/0∗  

073/1  
000/0  

00/6  
139/0  

003/0-  
021/0  

56/0  73/4  
000/0  

14/2  

 محصولات
  دارويي

002/0-  
346/0  

003/0-  
008/0  

463/0-  
001/0  

68/3  
000/0  

03/1-  
279/0  

183/0  
436/0  

82/0  97/69  
000/0  

06/2  

 محصولات
  غذايي

012/0-  
013/0  

005/0-  
085/0∗  

43/1-  
002/0  

05/4  
01/0  

03/2-  
153/0  

00/12  
000/0  

95/0  70/59  
000/0  

72/2  
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
اعـضاي غيـر   در پژوهش حاضر براي بررسي تأثير مالكيـت نهـادي و درصـد         : گيري  نتيجه

هاي  هاي مالي شركت هاي گردآوري شده از صورت  موظف هيأت مديره بر هزينه سرمايه، داده      
نتايج حاصل از تجزيـه و  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفتند 

دهد كـه در سـطح كـل نمونـه و در              هاي تابلويي براي آزمون فرضيه اول نشان مي         تحليل داده 
نايع خودرو، شيميايي، سيمان و غذايي ميزان مالكيت نهادي با هزينه سرمايه شركت رابطـه               ص

يعني هر چه شركتي مالكيت نهادي بيشتري داشته باشد، هزينه سرمايه آن      . منفي معناداري دارد  
) Regalli and Gaia Soana, 2010(هـاي رجـالي و گاييـا سـوانا      اين نتيجه بـا يافتـه  . كمتر است

هـاي   يافته. مطابق نيست) Attig, 2008(هاي آتيگ و همكاران   است درحالي كه با يافتهسازگار
دار بـين درصـد اعـضاي         حاصل از آزمون فرضيه دوم تحقيق بيانگر وجود رابطه منفي و معني           

غير موظف هيأت مديره و هزينه سرمايه شركت در سطح كل نمونه و صنايع دارويي و غذايي                 
اش بيـشتر باشـد، هزينـه سـرمايه           تي اعضاي غيرموظف هيأت مـديره     يعني هر چه شرك   . است

ايـن  . منطبـق اسـت  ) Chen, 2011(اين يافته با نتايج پژوهش چـن  . شود مي كمتري را متحمل 
كيفيت ابزارهاي نظارتي راهبري شركتي منجر به كاهش هزينـه            كند كه ارتقاي    نتايج پيشنهاد مي  

گردد و سهامداران نسبت به كيفيت حاكميـت شـركت           تأمين منابع مالي براي شركت منجر مي      
  .بي تفاوت نيستند

با عنايت به نتايج تحقيق حاضر پيشنهادهاي زير ارائه : هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش
  :گردد مي

هاي آتي متغيرهاي ديگر نظير ريـسك شـركت و تـورم بـه                شود در پژوهش    پيشنهاد مي  .1
 .عنوان متغير كنترل در نظر گرفته شود

 . به اجرا درآيداجراي اين پژوهش با در نظر گرفتن ساير معيارهاي حاكميت شركتي .2

 .اي بزرگتر انجام شود اين پژوهش با انتخاب نمونه .3

 .ها مورد بررسي قرار گيرد تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر هزينه سرمايه شركت .4
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