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نهادي و تمرکزمالکان با هزینه سهام عادي شرکت ها مورد بررسی  مدیره ،درصد مالکیت بلوکی ، درصد مالکیت
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  مقدمه -1

تصمیم گیري و قضاوت در مناسب ترین شیوه 

سرمایه گذاري باهدف بیشینه سازي ثروت سهامداران 

از جمله موضوعات بسیار مهم در حوزه مدیریت 

براي دستیابی به هدف فوق افزایش . مالی است

حاصل از سرمایه گذاریها ) سرمایه اي جاري و(سود

و کمینه نمودن خطرسرمایه گذاري دو راهکار مناسب 

بر همین اساس اطلاع از هزینه سهام . تلقی می گردد

عادي همواره در تصمیمات شرکتها نقش اساسی 

دستیابی به نرخ هزینه مناسب در تعیین . داشته است

در  ترکیب بهینه ساختار مالی شرکت ها و به ویژه

کسب نتایج مطلوب از عملیات به شکل سود آور و 

با افزایش قیمت بازار سهام از اهمیت خاصی 

هزینه ). 2001ایسلی مائورین . (برخوردار می باشد

سهام عادي، یکی از مباحث اصلی درادبیات مالی 

تصمیم گیري و انتخاب راهکارهاي بهینه در خصوص 

منظور  سرمایه گذاري وجوه و ساختار سرمایه به

مفهوم هزینه سهام عادي .افزایش ارزش شرکت است

مبتنی بر این فرض است که هدف مدیران شرکت به 

در واقع . حداکثر رساندن ثروت سهامداران است

برهمین اساس بین تصمیمات مالی و سرمایه گذاري 

ارتباط برقرار می شود لذا، با توجه به اهمیت هزینه 

گذار بر آن از اهمیت سهام عادي تعیین عوامل تاثیر 

 ر،یاخ يها درسال.خاصی برخوردار خواهد بود

 يراهبر نظام موضوع نهیدرزم يادیز يها شرفتیپ

 يکشورها و است گرفته صورت جهان درسطح

 يها نظام تیتقو به همچنان نهیزم نیدرا شرویپ

 به راستا نیا در و دهند یم ادامه خود يراهبر

 از ییها موضوع و يراهبر نظام در کنندگان مشارکت

 ،ییپاسخگو تیمسئول آنها، وروابط سهامداران لیقب

 يها نظام و حسابرسان ره،یمد أتیه عملکرد بهبود

 یم مبذول يا ژهیو توجه یداخل وکنترل يحسابدار

 هیسرما حسابرسان، و حسابداران گر،ید يازسو. دارند

 زین هیسرما و پول صحنه گرانیربازیسا و جزء گذاران

 مستمر بهبود و اصلاح ضرورت و يودوج ازفلسفه

که در  ).1389رضایی( باشند یم آگاه يراهبر نظام

این پژوهش رابطه هزینه سهام عادي با سازوکارهاي 

  .شود نظام راهبردي، بررسی می

با توجه به تبیین رابطه بین نظام راهبري و هزینه 

سهام عادي، این تحقیق به دنبال یافتن پاسخ براي 

  :ی باشدسوالات زیر م

آیا رتبه نظام راهبري موجب کاهش هزینه سهام  )1

  .عادي شرکت ها می باشد

آیا رتبه بندي شرکتها از نظر ساز و کارهاي نظام  )2

راهبري براي تمایز بین هزینه سهام عادي شرکتها 

  عامل مربوط می باشد؟

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 مالی نابعم به شرکت دسترسی میزان يراهبر نظام

 در سرمایه هاي هزینه کاهش باعث و تسهیل را

 دارایی افزایش باعث آن نتیجه که گردیده ها شرکت

زمانیکه درصد ).1388 سجادي،(گردد می شرکت هاي

مالکیت بلوکی، درصد مالکیت نهادي و تمرکز 

مالکیت افزایش می یابد، مبتنی بر فرضیه نظارت 

در . زایش می یابدقابلیت نظارت بر عملکرد مدیران اف

واقع بدلیل اینکه مالکان بطور متمرکز توانایی اعمال 

نظر و نفوذ بالاتري بر سیاستهاي مالی، عملیاتی و 

راهبري اعضاي هیات مدیره پیدامی کنند ، احتمال 

فرصت طلبی و افزایش هزینه هاي نمایندگی را 

لیکن ایرادي که به نفوذ بالاي .کاهش می دهند

 کان به هیات مدیره وجود دارد،قشرخاصی از مال

زیرا،دراین هنگام . فرصت طلبی به نوع ویژه است

مالکان نهادي داراي تمرکز بالا ویا بلوکی مقاصد 

بدیهی . متفاوتی از مالکان اقلیت را دنبال می کنند

بنابراین از . است این اهداف الزاما هم راستا نمی باشد

لکان این حیث سطوح بالاي تمرکز مالکیت یا ما
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در آزمونهاي . نهادي و بلوکی مطلوب تلقی نمی شود

نتایج متفاوتی به ) استقرایی(تجربی بطور مشاهده اي 

فرهنگ سهامداران ، ترکیب . دست آمده است

و عوامل بنیادي دیگري ) اکثریت/اقلیت(سهامداران 

حمایت از حقوق سهامداران اقلیت، . مداخله دارند

قل و ناظران خارج از تأکید بر نقش هیأت مدیره مست

سازمان، جلوگیري و مبارزه با فساد، تضمین رعایت 

اخلاق، حذف معاملات درون بنگاهی با اشخاص 

وابسته، اطلاع رسانی مرتبط و به موقع از اصول 

به دنبال نظام راهبري . می باشدنظام راهبري اساسی 

اطمینان یافتن از وجود چارچوبی است که توازن بین 

دیریت، پاسخگویی و صیانت از منافع آزادي عمل م

 صادقی، عیوضلو و( .نماید ذینفعان را فراهم می

ازدیدگاه تئوري نمایندگی، حضور مدیران  ).1387

هیأت مدیره  مستقل در) اجرایی غیر(موظف  غیر

آنها به عنوان افرادي  شرکت و عملکرد نظارت

مستقل، به کاهش تضاد منافع موجود میان سهامداران 

). 1980فاما ، ( ران شرکت کمک شایانی می کندو مدی

 رمایه گذاران نهادي یکی دیگر از سازو کارهاي س

که می تواند بر مدیریت  .باشد می نظام راهبري

هر روز بر اهمیت نقش . نظارت داشته باشد شرکت

نظارتی سرمایه گذاران نهادي افزوده می شود زیرا هم 

تمرکز مالکیت بسیار بزرگ و با نفوذ شده اند و هم 

سرمایه گذاران .قابل ملاحظه اي را به دست آورده اند

نهادي می توانند تضادهاي کارگزاري را به واسطه 

عمده، ، وخیم تر ) مالک(وجودشان در مقام کارگمار

کنند هر چند که با رشد تمرکز مالکیت این مشکل هم 

 ).1384، اسدومون و سولومون( برطرف می شود

 را نظارت میزان نیزمی تواند مدهع سهامداران وجود

 عملکرد بنابراین به بخشد و بهبود را آن یا افزایش

سایفرت و همکاران، (منجرمی شود بهترموسسه

 در نیز نهادي گذاران سرمایه بویژه سهامداران). 2005

 سرمایه .کنند ایفا می مهم نقشی شرکت، راهبري نظام

 ارتنظ شرکت مدیریت بر توانند می نهادي گذاران

 تواند می شرکت مدیریت نفوذشان بر و باشند داشته

گروه  منافع با مدیریت منافع کردن همسو براي یی مبنا

 سهامداران ثروت حداکثرسازي راستاي در سهامداران

نظام  انتظامی چارچوب در). 1387 کردتبار،( . باشد

 شده اعمال مراقبت هاي کارایی و بخشی راهبري، اثر

 سوي از مدیره و هیئت  طرف از مدیران، به نسبت

 .سرچشمه می گیرد نهادي سهامداران طرف از دیگر

 بهتر کنترل موجب                 ًمراقبت ها احتمالا  این افزایش

 آنها فرصت طلبی همچنین و مدیران اختیاري قدرت

 یکی. شود می دهندگان اعتبار زیان به انتقال ثروت در

 لیما تأمین هزینه هاي ایجاد ارزش،کاهش روشهاي از

به طورکلی نظام راهبري شرکتها .است شرکتها در

موجب کاهش هزینه سهام عادي شرکت شده و 

زیرا نظام راهبري .ارزش شرکت را افزایش می دهد

براي فراهم آوردن امکان کنترل و ایجاد توازن بین 

منافع مدیران و سهامداران و در نتیجه کاهش تضاد 

هایی که کیفیت بنابراین شرکت .شود مینمایندگی ایجاد 

نظام راهبري بهتري دارند، باید کمتر با مشکل تضاد 

  . نمایندگی روبه رو باشند

مطالعه اي  در ) 1391(رضایی و مهدوي دوست

 شرکتی بر تاثیر متغیرهاي مالکیت و راهبري "رابطه با

یافته هاي . انجام دادند "روي هزینه هاي نمایندگی

عناداري بین تحقیق حاکی از وجود رابطه مثبت و م

غیر موظف هیئت مدیره و  تعداد مدبران متغیر هاي

مدت تصدي هیئت مدیره، و رابطه منفی و معنادار 

بین متغیر مالکان نهادي و هزینه نمایندگی است؛ ولی 

بین تصدي همزمان دو پست مدیریت عامل و 

. عضویت هیئت مدیره رابطه معناداري یافت نشد

تاثیر "ي دررابطه با مطالعه ا)1390( دوستیرضایی، 

نسبت هاي سه گانه نظام حاکمیت شرکتی بر هزینه 

 دادنتایج نشان .انجام دادندGLS" سهام عادي با روش

از بین متغیرهاي نظام حاکمیت شرکتی، متغیر اقلام 
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تعهدي غیرعادي و نسبت مدیران غیرموظف ارتباط 

 کردستانی، علوي .معناداري با هزینه سهام عادي دارند

بررسی شفافیت سود "مطالعه اي دررابطه با ) 1389(

 .انجام دادند "حسابداري بر هزینه سرمایه سهام عادي

شرکت هایی که شفافیت سود بالاتري  دادیافته نشان 

هزینه سرمایه سهام عادي کمتري را تجربه می  د،دارن

مطالعه اي دررابطه ) 1389(رحمانی، فلاح نژاد .کنند

تعهدي بر هزینه سرمایه سهام تاثیر کیفیت اقلام "با 

 يرابطه معنادار نتایج نشان داد. انجام دادند "عادي

بین کیفیت اقلام تعهدي و هزینه سرمایه سهام عادي 

مطالعه اي  در ) 1388(همکاران و نوروش. است

 هزینه و شرکت حاکمیت نظام کارهاي سازو "رابطه با

 فوذن اعمال داد نشان نتایج. انجام دادند "نمایندگی

 گیریهاي بر تصمیم نهادي سرمایه گذاران فعالانه

 و مدیران بین منافع تضاد کاهش موجب مدیریت

رابطه بین  )2009(ریورت . شده است مالکان

حاکمیت شرکتی و هزینه سهام عادي رادرشرکت "

 نتایج تحقیق نشان داد. بررسی کرد "هاي اسپانیایی

ام عادي شرکت هاي باکیفیت بالاي نظارتی، هزینه سه

 بین ساختار "روابط )2010(قزلی .پایین تري دارند

 در را "شرکت عملکرد مالکیت، حاکمیت شرکتی و

بین  نتایج  نشان داد .شرکت هاي مالزي بررسی کرد

مالکیت و ارزش شرکت ارتباط معناداري  ساختار

حالی که هیچ کدام ازمتغیرهاي  در .دارد وجود

تباط معناداري شرکت ار عملکرد حاکمیت شرکتی با

 تاثیر"مورد  اي در مطالعه )2009( بوزك. نداشت

 "ها شاخصهاي بین المللی شرکت حاکمیت شرکتی بر

 مثبت و معناداري رابطه که داد نتایج نشان .انجام داد

شرکت هاي عضو  عملکرد و حاکمیت شرکتی بین

 گري. وجود دارد ظهور نو اقتصادهاي و اروپا اتحادیه

 بررسی"اي در رابطه با  مطالعه) 2008( گونزالس و

انجام  "شرکت ارزش و شرکتی حاکمیت بین ارتباط

 بین مثبت ارتباط وجود از نشان آنها یافته هاي. دادند

  . داشت شرکت وارزش شرکتی حاکمیت سازکارهاي

  

  پژوهش هاي فـرضیه -3

 و کارهاي نظام راهبري و بین  ساز :1فرضیه اصلی 

  .رابطه  وجود دارد هزینه سهام عادي شرکت ها

بین تعداد مدیران غیرموظف وهزینه سهام ) 1-1

  .عادي رابطه منفی وجود دارد

بین درصد مالکیت بلوکی وهزینه سهام عادي ) 2-1

 .رابطه مثبت وجود دارد

بین درصد مالکیت نهادي و هزینه سهام عادي ) 3-1

 .  رابطه  مثبت وجود دارد

م عادي رابطه  بین تمرکزمالکان و هزینه سها) 4-1

  .مثبت وجود دارد

بین رتبه نظام راهبري و هزینه سهام  :2فرضیه اصلی 

  .عادي رابطه وجود دارد

شرکت ها با رتبه نظام راهبري بالاتر،هزینه ): 1-2

  .سهام عادي  کمتري دارند

شرکت ها با رتبه نظام راهبري پایین تر،هزینه ): 2-2 

  .سهام عادي  بیشتري دارند

  

  اسی پژوهششن روش -4

جامعه آماري این تحقیق کلیه شرکتهاي پذیرفته 

تهران طی دوره زمانی  شده دربورس اوراق بهادار

است گردآوري اطلاعات به روش  1383-1389

 مبانی به مربوط اطلاعات.اي صورت گرفت کتابخانه

 جمع آوري فارسی مقالات خارجی و و کتب از نظري

 مراجعه با ها فرضیه آزمون جهت لازم اطلاعات شد و

 هاي شده شرکت حسابرسی مالی هاي صورت به

. بدست آمد مدیره هیئت فعالیت گزارش بررسی، مورد

این اطلاعات در برخی موارد ازطریق بانک هاي 

اطلاعاتی تدبیرپرداز، ره آوردنوین و سامانه رسمی 

. سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شد
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 واز نوع وصیفیت ، پژوهش این در تحقیق روش

 بین روابط در توصیف سعی که .است همبستگی

  .دارد آماري هاي آزمون از استفاده با متغیرها

براي نمونه گیري از روش نمونه گیري غربالگري با 

  .استفاده شد شروط زیر

 هر در منتهی به پایان اسفند دوره مالی آنها -1

سال مالی خودرادرطی  شرکت نباید -2 سال باشد

شرکت ها طی  -3.هاي تحقیق تغییرداده باشنددوره 

دوره پژوهش فعالیت مستمرداشته و سهام آنها حداقل 

جزء شرکت  - 4. گرفته باشد معامله قرار یکبار مورد

هاي سرمایه گذاري، واسطه گري، بانک ها، بیمه و 

سود آور  -5هاي بازنشستگی نباشند  صندوق

 در قیق رااطلاعات موردنیاز براي انجام تح -6.باشند

کامل ارائه کرده  به طور 1389-1383طی دوره زمانی 

  .باشند

شرکت  413باتوجه به شرایط فوق  از تعداد 

شرکت انتخاب 114عضو بورس اوراق بهادار تهران 

  .شدند

  

  متغیرهاي پژوهش -5

گیري آنها در جدول  متغیرهاي تحقیق و نحوه اندازه

  .به شرح ذیل ارائه گردیده است 1شماره 

  

  

  

  متغیرهاي تحقیق و نحوه اندازه گیري آنها): 1(جدول

  نحوه محاسبه  نام متغیر  علامت اختصاري  نوع متغیر

  هزینه سهام عادي COE  وابسته

 یمـیکنـم دهتفاـسا جانشین متغیر از ديعا مسها هزینه محاسبه ايبر

 .باشد می متغیر ینا يگیر ازهندا ايرـب بیـمناس ساـمقی هـک

COE�=
��

����
 نسبت  (Et)مالی دوره هر نپایا در سهم هر دسو قعوا در 

 مسها رنتشاا هزینه میزان (Pt-1)الیـم دوره ايدـبتا در مهاـس قیمت به

  کنندمی  نبیا را ديعا

  INED  مستقل
تعدادمدیران غیر موظف در 

  هیات مدیره

کل اعضاي هیات  تعداد مدیران غیر موظف در هیات مدیره تقسیم بر

  .مدیره تقسیم می شود

  .برابر است با مجموع درصد سهام در اختیار سه سهامدار عمده  درصدمالکیت بلوکی  BH  مستقل

  مستقل
INIST  
  درصدمالکیت نهادي  

بیمه، بانک، /برابر است با درصد سهام تحت تملک شرکتهاي حقوقی

  سرمایه گذاریها، شرکت هاي وابسته به دولت و دولت

  تمرکزمالکان CON  ستقلم
برابر است با مجموع مربعات نسبت سرمایه نگهداري شده هر یک از 

  .سهامداران به مجموع سهامداران

  رتبه نظام راهبري RANK  مستقل
تا  1یک رتبه از بین ) باروش تاپسیس(براساس کیفیت نظام راهبري 

  .به شرکت ها اختصاص داده شد 114

  .رابر است با لگاریتم طبیعی جمع ارزش دفتري دارایی هاب  اندازه شرکت SIZE  کنترلی

  .از تقسیم کل بدهی ها تقسیم بر جمع کل دارایی ها بدست می آید  اهرم مالی LEV  کنترلی

 BM  کنترلی
نسبت ارزش بازار به ارزش 

  دفتري سهام عادي

از تقسیم ارزش بازار سهام عادي در پایان سال مالی بر ارزش دفتري 

  .در ابتداي سال مالی بدست می آیدسهام عادي 
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  الگوي تحقیق

براي آزمون فرضیه اصلی اول از  از مدل رگرسونی 

  :زیر استفاده شد

 +COEit=α₀+β₁ INEDit + β₂BHit )      1(مدل

β₃INISTit+  β�CONit + β�SIZEit  + β�LEVit 
+β�MBit + εit  

  

براي آزمون فرضیه اصلی دوم از مدل رگرسیونی زیر 

  :تفاده گردیداس

 +COEit=α₀+β₁ RANKit + β₂SIZEit       )   2(مدل

β₃LEVit+  β�MBit + εi  

  

میانگین هزینه سهام عادي در بین کل مشاهدات  

می باشد، این نسبت نشان می دهد که شرکت  0.199

حداکثر و حداقل . ها هزینه سهام عادي کمتري دارند

و  0.876هزینه سهام عادي در بین کل مشاهدات 

این نسبت نشان می دهد که تفاوت . می باشد  0.007

انحراف . بین هزینه سهام عادي شرکت ها بسیار است

می باشد، که نشان  0.134معیار هزینه سهام عادي  

دهنده میزان انحراف هزینه سهام عادي از میانگین آن 

نگین تعداد مدیران غیر موظف درهیات میا. می باشد

میانگین این متغیر نشان می دهد . است 0.602مدیره 

که تعداد مدیران غیر موظف در هیات مدیره سهم 

میانگین درصد مالکیت . بیشتري را در اختیار دارند

میانگین این متغیر نشان می دهد . است0.708بلوکی 

می که در بین شرکت ها بورسی درصد مالکیت سها

که در اختیار سهامداران عمده قرار دارد بسیار زیاد 

میانگین درصد مالکیت نهادي و تمرکز مالکان . است

  .است0.469و  0.777به ترتیب  

  

  هاآمار توصیفی متغیر ):2(جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین تعداد مشاهدات متغیر ها

C0E 798 0.199  0.876 0.007 0.134 

INED 798 0.602 1.000 0.200 0.151 

BH 798  0.708 1.000 0.017 0.215  

INIST 798 0.777 1.000 0.008 0.209 

CON 798 0.469 1.000 0.007 0.247 

SIZE 798 13.154 19.618 10.459 1.418 

LEV 798 0.606 0.938 0.096 0.158 

MB 798 3.622 33.353  0.2 3.928 

 هزینه سهام عادي:INED Coe: تعدادمدیران غیر موظف

 اندازه شرکت :BH SIZE: درصد مالکیت بلوکی

 اهرم مالی :INIST LEV :درصدمالکیت نهادي

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام :CON MB: تمرکز مالکان

  

  نتایج آزمون فرضیات

در فرضیه اصلی اول رابطه نظام راهبري بر هزینه 

همانطور که در . سهام عادي بررسی می گردد

 Fال آماره ملاحظه می شود، مقدار احتم) 3(جدول

می باشد که نشان می دهد  0.00لیمر بدست آمده، 

هم چنین . چینش مناسب، روش تابلویی می باشد

می  0.00مقدار احتمال آماره هاسمن بدست آمده، 

باشد که نشان می دهد الگو به صورت داده هاي 

نتایج .  تابلویی و از نوع اثرات ثابت برآورد می شود

از تغییرات مربوط به  درصد 67.4نشان می دهد که 
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هزینه سهام عادي توسط ساز و کار هاي معنادارنظام 

. راهبري و متغیر هاي کنترلی توضیح داده می شود

عدم همبستگی  2.033آماره دوربین واتسون با مقدار 

با ملاحظه . بین مقادیر باقی مانده را تایید می کند

مدل رگرسیونی به طور کلی   Fسطح معناداري آماره 

  .ایید می گرددت

 غیر مدیرانتعداد  بین ")1- 1آزمون فرضیه فرعی

 رابطه يعاد سهام نهیهز و مدیره هیات در موظف

 براي آمده بدست t آماره و ضریب ".دارد وجودمنفی 

 به مدیره هیات در موظف غیر مدیران تعدادمتغیر

 مقادیر این. باشد می -1.754  و  -0.039  ترتیب

 در موظف غیر مدیران تعداد بین که دهند می نشان

 اطمینان سطح در  يعاد سهام نهیهز و مدیره هیات

. دارد وجود معناداري و منفی رابطه درصد 90

 هیات در موظف غیر مدیرانتعداد  با افزایش بنابراین،

. یابد می هاکاهش شرکت  يعاد سهام نهیهز ، مدیره

  .گردد می تایید 1 -1 فرعی فرضیهلذا 

 مالکیتدرصد  بین ")1-2 عیفر فرضیه آزمون

 "دارد وجودمثبت   رابطه يعاد سهام نهیهز و یبلوک

درصد  متغیر براي آمده بدست t آماره و ضریب

 این. باشد می 3.427و 0.099ترتیب به یبلوک تیمالک

  و یبلوک تیمالکدرصد بین که دهند می   نشانمقادیر 

 رابطه درصد 99 اطمینان سطح در  يعاد سهام نهیهز

بنابراین با افزایش .دارد وجود معناداري و ثبتم

درصدمالکیت بلوکی هزینه سهام عادي شرکت ها 

  گردد یم دییتا 1-2 یفرع هیفرض لذا افزایش می یابد

 مالکیتدرصد  بین")1- 3 فرعی فرضیه آزمون

 ".دارد وجود مثبت رابطه يعاد سهام نهیهز و نهادي

صد در متغیر براي آمده بدست t آماره و ضریب

 که باشد می 2.128 و 0.044 ترتیب به ينهاد مالکیت

 نهیهز و ينهاد مالکیتدرصد  بین دهد می نشان

 و مثبت رابطه درصد 95 نانیاطم سطح در يعاد سهام

با افزایش درصد  بنابراین. دارد وجود معناداري

مالکیت نهادي هزینه سهام عادي شرکت ها افزایش 

  .شود یم هرفتیپذ1-3 فرعی فرضیهلذا .می یابد

 و مالکان تمرکز بین ")1-4 فرعی فرضیه آزمون  

 و ضریب ".دارد وجود مثبت رابطه  يعاد سهام نهیهز

 به مالکان تمرکز متغیر براي آمده بدست t آماره

 می نشان مقادیر این. باشد می 6.099 و 0.075 ترتیب

 در  يعاد سهام نهیهز و مالکان تمرکز بین که دهند

 معناداري و مثبت رابطه درصد 99 اطمینان سطح

 ،مالکیت تمرکز افزایش با همراه یعنی،. دارد وجود

 نتیجه در. یابد می افزایش نیز  يعاد سهام نهیهز

  .شود می تایید چهارم فرعی فرضیه

 1نتیجه به دست آمده از آزمون فرضیه اصلی 

نشان دهنده این است که بین سازو کارهاي نظام 

یر موظف در هیات مدیره تعدادمدیران غ(راهبري 

،درصد مالکیت بلوکی ، درصد مالکیت نهادي و 

با هزینه سهام عادي ارتباط وجود دارد ) تمرکزمالکان

و هر یک تاثیر معناداري بر هزینه سهام عادي 

  تایید می گردد 1بنابراین فرضیه اصلی .دارند

  

  :آزمون فرضیه اصلی دوم

اي قبل از آزمون فرضیه اصلی دوم و فرضیه ه

فرعی مربوطه، اقدام به رتبه بندي شرکت ها  بر 

اساس مولفه هاي نظام راهبري با استفاده از روش 

مراحل انجام کار . تاپسیس به شرح زیر گردید

  .تاپسیس به شرح زیر است

ابتدا ماتریس تصمیم را براي هریک -مرحله اول

به صورت مجزا شکل  می دهیم ) 89-83(از سال ها 

بعلت ( بخشی از ماتریس تصمیم) 6(که در جدول 

  :نشان داده شده است 89سال ) حجم زیاد

ماتریس نرمالایز شده را با توجه به  -مرحله دوم

) 7(فرمول مرحله اول ایجاد می کنیم که در جدول 

  .نشان داده شده است
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  خلاصه نتایج آماري مربوط به فرضیه اصلی اول و فرضیه هاي فرعی مربوط به آن): 3(جدول 

COE=α�+β� INED + β�BH+ β� CON + β�INIST + β� SIZE+ β�LEV +β�MB+ eit 

 نتیجه معناداري سطح tاماره  ضرایب متغیر ها متغیر

COE 0.676 -  3.408 -  معنادار 0.000 

INED 0.039 -  1.754 -  معنادار 0.08 

BH 0.099 3.427 0.000 معنادار 

INIST 0.044 2.128 0.034 معنادار 

CON 0.075 6.099 0.000 معنادار 

SIZE 0.075 4.738 0.000 معنادار 

LEV 0.346 -  10.327 -  معنادار 0.000 

MB 0.005 5.502 0.000 معنادار 

0.674: ضریب تعیین  واتسون -آماره دوربین:  2.033   

0.586: ین تعدیل شدهضریب تعی آزمون :   0.000  F لیمر   

7.656     :Fسطح معناداري آماره :   0.000 آمارهF 

0.000:آزمون هاسمن  

  

  ماتریس اولیه تصمیم): 6(جدول 

  
  

  ماتریس تصمیم نرمالایز شده): 7(جدول 

 
  

  راه حل ایده آل مثبت و منفی):8(جدول

0.15 0.12 0.11 0.18 
MAX 

0.03 0.01 0.01 0.01 
MIN 
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  فاصله بر حسب روش اقلیدسی به ازاء راه حل ایده آل مثبت و منفی): 9 (جدول

  
  

اقدام به محاسبه راه حل ایده آل  - مرحله سوم

مثبت و راه حل ایده آل منفی می نماییم که در جدول 

  .نشان داده شده است) 8(

فاصله بر حسب روش اقلیدسی  -مرحله چهارم

ده آل مثبت و منفی را محاسبه می به ازاء راه حل ای

کنیم که اندازه فاصله بر حسب روش اقلیدسی به ازاء 

نشان ) 9(راه حل ایده آل مثبت و منفی در جدول 

  .داده شده است

به راه حل  Aiسپس نزدیکی نسبی -مرحله پنجم

پس از انجام مراحل . ایده آل را محاسبه می نماییم

، اقدام به رتبه بندي  ciولی فوق براساس ترتیب نز

شرکت ها  کردیم به طوري که به شرکت هاي با 

داده و به  57تا  1کیفیت نظام راهبري بهتر رتبه  

شرکت هاي داراي کیفیت نظام راهبري پایین تر رتبه 

نشان داده ) 10(داده شد که در جدول  114تا  58

   .شده است
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  اه حل ایده آل، به صورت ترتیب نزولیبه ر Aiمقدار نزدیکی نسبی ): 10(جدول

 رتبه شرکت

 114 ماشین سازي نیرو محرکه

 113 مهندسی فیروزا

 112 شیشه دارویی رازي

 111 فیبر ایران

 110 داروسازي کوثر

 109 ایران خودرو

 108 جام دارو

 107 اما

 106 لبنیات پاك

 105 بیسکویت گرجی

  

  

  بوط به فرضیه اصلی دومخلاصه نتایج آماري مر): 11(جدول 

COEit=α�+β� RANKit + β�SIZEit+ β�LEVit+ β�MBit +εit 

 نتیجه سطح معناداري tاماره  ضرایب متغیر ها متغیر

C 0.229 -  2.333 -  معنادار 0.02 

RANK 0.001 -  11.812 -  معنادار 0.000 

SIZE 0.047 6.330 0.000 معنادار 

LEV 0.215 -  8.132 -  معنادار 0.000 

MB 0.002 2.259 0.024 معنادار 

0.525: ضریب تعیین  واتسون -آماره دوربین:1.832   

0.443: ضریب تعیین تعدیل شده آزمون : 0.000  F لیمر   

:6.418 Fسطح معناداري آماره :0.000 آمارهF 

0.003:آماره هاسمن  

  

در نهایت براي نشان دادن متفاوت بودن میانگین 

ویتنی  -ز آزمون منهزینه سهام عادي دو جامعه ا

 H₁:µ₁و   H₀ : µ₁ = µ₂  در این آزمون . استفاده شد

≠ µ₂ است.   

µ₁ : میانگین هزینه سهام عادي شرکت هاي با رتبه

  .پایین نظام راهبري

µ₂ : میانگین هزینه سهام عادي شرکت هاي با رتبه

  .بالاي نظام راهبري

با توجه به نتایج حاصل از آزمون مان ویتنی، 

  0.05Z=  -1.645برابر با  Z 0. 05= -3.147چون 

نیست فرض صفر رد می شود؛ بنابراین در سطح 

درصد بین میانگین هاي دوجامعه تفاوت  95اطمینان 

  معناداري وجود دارد

بین رتبه نظام راهبري و هزینه ": فرضیه اصلی دوم

براي آزمون این ".سهام عادي رابطه وجود دارد

بر اساس کیفیت ساز و  114تا  1فرضیه، یک رتبه از 

کار هاي نظام راهبري به شرکت ها اختصاص داده 

شد و سپس با استفاده از  الگوي رگرسیونی زیر مورد 

  .آزمون قرار گرفت

مشاهده می شود، ) 11(همانطور که در جدول 

 0.000لیمر بدست آمده،  Fمقدار احتمال آماره 

باشد که نشان می دهد چینش مناسب، روش  می
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هم چنین مقدار احتمال آماره . ی می باشدتابلوی

می باشد که نشان می  0.000هاسمن بدست آمده، 

دهد الگو به صورت داده هاي تابلویی با اثرات ثابت 

بدست آمده براي  tضریب و آماره . برآورد می شود

و  -0.001به ترتیب )  RANK(رتبه حاکمیت شرکتی

نظام می باشد که نشان می دهد بین رتبه  -11.812

 99راهبري و هزینه سهام عادي در سطح اطمینان 

مقدار . درصد رابطه معکوس و معناداري وجود دارد

می باشد و با  6.418مدل رگرسیونی برابر با  Fآماره 

 0.01که کوچکتر از  Fتوجه به میزان احتمال آماره 

اطمینان  99است، کل مدل تخمین زده شده در سطح 

ب تعیین بدست آمده ضری. درصد تایید می گردد

درصد از تغییرات هزینه سهام  52.5نشان می دهد که 

عادي توسط رتبه نظام راهبري و سایر متغیر هاي 

مقدار آماره دوربین . معنادار شده توضیح داده می شود

می باشد بدلیل وجود قلمرو مجاز 1.832واتسون 

بنابراین . نشان از عدم وجود همبستگی پیاپی است

  .دوم تایید می گردد فرضیه اصلی

رتبه نظام راهبري  شرکت ها با")2- 1فرضیه فرعی

دراین آزمون ".بالاتر،هزینه سهام عادي  کمتري دارند

سازوکارهاي نظام راهبري ) 57-1(رتبه هاي بالاي

روش تاپسیس محاسبه شده  استفاده از که با شرکتها

 مدل رگرسیونی به عنوان متغیرمستقل قرار در بود

گرفت، تا بتوان اثرکیفیت نظام راهبري مناسب را 

اندازه شرکت ،اهرم .هام عادي بررسی کردبرهزینه س

مالی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام 

  .عادي به عنوان متغیرهاي کنترلی درنظرگرفته شدند

مشاهده می شود، ) 12(همانطور که در جدول 

 بدست آمده براي رتبه نظام راهبري tضریب و آماره 

)RANK  ( می باشد که  -2.874و  -0.002به ترتیب

نشان می دهد بین رتبه هاي بالاي نظام راهبري و 

درصد رابطه  99هزینه سهام عادي در سطح اطمینان 

به عبارت دیگر، هر چه .منفی و معناداري وجود دارد

رتبه نظام راهبري بالاتر باشدهزینه سهام عادي کمتر 

مدل رگرسیونی برابر با  Fمقدار آماره . است 

که  Fزان احتمال آماره می باشد و با توجه به می3.390

است، کل مدل تخمین زده شده در 0.001کوچکتر از 

ضریب تعیین بدست . درصد تایید می گردد 99سطح 

درصد از تغییرات هزینه  47آمده نشان می دهد که 

سهام عادي توسط رتبه نظام راهبري و سایر متغیر 

مقدار آماره . هاي معنادار شده توضیح داده می شود

می باشد بدلیل وجود در  2.028سون دوربین وات

قلمرو غیر مجاز نشان از عدم وجود همبستگی پیاپی 

  .نیزتایید می شود 2-1بنابراین، فرضیه فرعی . است

  

  خلاصه نتایج آماري مربوط به فرضیه اصلی دوم): 12(جدول 

COE=α�+β� RANK + β�SIZE+ β�LEV+ β�MB +εi 

 نتیجه معناداري سطح tاماره  ضرایب متغیر ها متغیر

C 0.504 -  4.594 -  معنادار 0.000 

RANK 0.002 -  2.874 -  معنادار 0.005 

SIZE 0.063 8.651 0.000 معنادار 

LEV 0.158 -  2.270 -  معنادار 0.024 

MB 0.016 2.780 0.006 معنادار 

0.470: ضریب تعیین  واتسون -آماره دوربین:2.028   

0.273: ضریب تعیین تعدیل شده Fآزمون  0.036:لیمر  

Fسطح معناداري آماره    :0.000  3.390:Fآماره 

0.000: آزمون هاسمن  
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شرکت ها با رتبه  ")2-2آزمون فرضیه فرعی 

نظام راهبري پایین تر،هزینه سهام عادي  بیشتري 

) 114-58(دراین آزمون رتبه هاي پایین".دارند

ارهاي نظام راهبري شرکت هاکه بااستفاده سازوک

ازروش تاپسیس محاسبه شده بوددرمدل رگرسیونی 

به عنوان متغیرمستقل قرارگرفت، تا بتوان اثرکیفیت 

نظام راهبري نامناسب را برهزینه سهام عادي بررسی 

واندازه شرکت ،اهرم مالی و نسبت ارزش بازار به .کرد

غیرهاي کنترلی ارزش دفتري سهام عادي به عنوان مت

  .درنظرگرفته شدند

مشاهده می شود، ) 13(همانطور که در جدول 

بدست آمده براي رتبه نظام راهبري  tضریب و آماره 

)RANK  ( می باشد که  -7.886و  -0.001به ترتیب

نشان می دهد بین رتبه هاي پایین نظام راهبري و 

درصد رابطه  99هزینه سهام عادي در سطح اطمینان 

به عبارت دیگر، هر چه . و معناداري وجود داردمنفی 

رتبه نظام راهبري پایین تر باشد، هزینه سهام عادي 

  .بیشتر است

می  29.534مدل رگرسیونی برابر با  Fمقدار آماره 

که کوچکتر  Fباشد و با توجه به میزان احتمال آماره 

 99است، کل مدل تخمین زده شده در سطح  0.01از 

ضریب تعیین بدست آمده . درصد تایید می گردد

درصد از تغییرات هزینه سهام  23.1نشان می دهد که 

عادي توسط رتبه نظام راهبري و سایر متغیر هاي 

مقدار آماره دوربین . معنادار شده توضیح داده می شود

می باشد که نشان از عدم وجود 1.512واتسون 

 2-2بنابراین فرضیه فرعی . همبستگی پیاپی است

  .تایید می شود

  

  خلاصه نتایج آماري مربوط به فرضیه اصلی سوم): 13(جدول 

COE=α�+β� RANK + β�SIZE+ β�LEV+ β�MB +εi 

 نتیجه معناداري سطح tاماره  ضرایب متغیر ها متغیر

C 0.231 5.119 0.000 معنادار 

RANK 0.001 -  7.886 -  معنادار 0.000 

SIZE 0.010 3.305 0.001 معنادار 

LEV 0.088 -  3.459 -  معنادار 0.000 

MB 0.004 -  6.471 -  معنادار 0.000 

0.231: ضریب تعیین  واتسون -آماره دوربین:1.512   

0.223: ضریب تعیین تعدیل شده Fآزمون  0.000:  لیمر  

اري آمارهسطح معناد F  :0.000 Fآماره  :29.534  

0.000:  آزمون هاسمن  

  

   نتایج پژوهش -6

ه اول، ابتدا داده ها از براي آزمون فرضیات گرو

سپس در . منابع اطلاعاتی گفته شده، استخراج گردید

ماتریس داده ها با توجه به متغیر هاي مربوط به همان 

لیمر  Fسپس آزمون هاي . فرضیه فرعی قرار داده شد

هاسمن در خصوص ارزیابی چینش مناسب داده  Hو 

در نهایت به کمک نرم افزار . ها صورت پذیرفت

Eviews  اقدام به اجراي الگوي رگرسیونی بصورت

Panel  و با روشGLS )بعد از . گردید) تعمیم یافته

 R²و  Fو  Tتفسیر نتایج در این مرحله از آماره هاي 

براي . استفاده شد Fو Tو سطح معناداري آماره هاي 

آزمون فرضیات گروه دوم، ابتدا براساس ساز و کار 

غیر موظف درهیات  تعداد مدیران(هاي نظام راهبري 

مدیره، درصد مالکیت بلوکی، درصد مالکیت نهادي و 

مرحله اقدام  6در  Topsisو با روش ) تمرکز مالکان
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براي رتبه بندي با . به رتبه بندي شرکت ها نمودیم

استدلال فرضیه نظارت فعال درصد مالکیت بلوکی، 

درصد مالکیت نهادي و تمرکز مالکان بیشتر را به 

ه مثبت در نظر گرفته شد و با استدلال عنوان شاخص

رعایت حقوق اقلیت تعداد مدیران غیر موظف در 

هیات مدیره بیشتر نیز به عنوان شاخصه مثبت لحاظ 

 Topsis  ،4بدین ترتیب در اجراي روش . شد

براي . شاخصه با ویژگی مثبت در نظر گرفته شد

حصول نتیجه از فرضیات گروه دوم بعد از آنکه رتبه 

صورت پذیرفت، میانگین هزینه سهام عادي در  بندي

. گروه هاي مختلف رتبه بندي شده مقایسه گردید

 "ویتنی-من"براي آزمون این قسمت از روش آزمون 

در . بهره گرفته شد Spssو با استفاده از نرم افزار 

تفسیر نتایج، آمار توصیفی در شرح بیشتر نمونه 

  .یدارائه گرد) 2(انتخاب شده نیز در جدول

  

  بحثو  نتـیجـه گیـري -7

در تحقیق حاضر رابطه سازوکارهاي نظام راهبري 

و رتبه نظام راهبري با هزینه سهام عادي شرکت ها 

براي انجام این کار، داده . مورد بررسی قرارگرفت

 - 1383شرکت طی دوره مالی  114هاي مربوط به

جمع آوري و با استفاده از مدل رگرسیونی  1389

 .ها مورد آزمون قرار گرفت چندگانه فرضیه

 ديعا مهاـس ،موظف غیر انمدیر بهتر رتنظا با 

 سایر در موظف غیر انمدیرزیرا.  کند می اپید کاهش

 انعنو به تشهر کسب ايبر بالایی هنگیزا  اـه شرکت

 فرصت از رداريبرخو و يگیر تصمیم مرا متخصص

 انمدیربنابراین .ندر دا هیندآ در بهتر شغلی يها

 انیـتب هـب رـحاض دوـخ  افعـمن لیلد به غیرموظف

هم سویی   معد. باشند نمی شرکت ییاجرا انمدیر اـب

انگیزه مدیران موظف براي استفاده از ثروت مالکان 

 غیر انمدیر هنگیزابراي منافع شخصی خویش با 

 بر رتنظا دبهبو باعث تشهر کسب ايبر موظف

 لباند به را هزینه اهشـک و هدـش  رکتـش مدیریت

نتایج حاصل از آزمون فرضیه   بنابراینشت دا هداخو

فرعی اول نشان داد که بین مدیران غیر موظف در 

هیات مدیره و هزینه سهام عادي رابطه منفی و 

این یافته مطابق بانتایج بدست .معناداري وجود دارد

. می باشد) 1390(آمده توسط رضایی و دوستی

 مالکیت صددر آن رمعیا که مالکیت کندگیاپر

هزینه مهم اثرگذار بر از عوامل تـسا مهاـوکیسـبل

 که شرکتهایی بنابراین باشد سهام عادي می

 به نسبت نشاارانسهامد توسط يکمتر يقبتهاامر

هزینه سهام عادي بیشتري  درـمیگی رتصواـهآن

نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی  دوم نیز . دارند

هزینه سهام نشان داد بین درصد مالکیت بلوکی و 

نتایج  به  . عادي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

دست  آمده  حاصل  از این  فرضیه  مطابق با نتایج 

نظر به . می باشد)  2008(گونزالس  و مطالعه گري

اینکه سرمایه گذاران نهادي نقش قابل ملاحظه اي در 

انتقال اطلاعات دارندو ارزش شرکت را تحت تاثیر 

وجود رابطه معناداري بین نظام راهبري .دقرار می دهن

و هزینه سهام عادي قابل اثبات است بنابراین آزمون 

فرضیه فرعی سوم نیز نشان می دهد رابطه مثبت 

ومعناداري بین درصد مالکیت نهادي و هزینه سهام 

این یافته ها مطابق با نتایج بدست . عادي وجود دارد

می ) 1387(وفعلی ) 2012(آمده توسط نجاح عتیق

 سایر دارد رنتظاا ارسهامد هر هکنداپر مالکیت در .باشد

شندو خود تلاش با شتهدا کافی رتنظا ارانسهامد

 کههمچنین میتوان بیان کرد .چندانی نمی نمایند

 و تخصصیی، نااتو شرکت اقلیت یک ارانسهامد

 را کارایی مدیریت بر رتنظا و یا انگیزه رتمها

هزینه سهام عادي  با الکیتم تمرکز رو ینا زا .ندارند

شرکت هارابطه مستقیمی داردبنابراین نتایج حاصل از 

آزمون فرعی چهارم نشان دهنده وجود رابطه  مثبت و 

معنادار بین تمرکز مالکان و هزینه سهام عادي می 
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 و نتایج به دست آمده مطابق بایافته هاي گري. باشد

نتایج حاصل از آزمون . می باشد)2008(گونزالس

بین رتبه نظام راهبري .فرضیه اصلی دوم نشان می دهد

و هزینه سهام عادي رابطه منفی و معناداري وجود 

نشان می دهد  2-1نتایج حاصل از آزمون فرعی . دارد

که بین رتبه هاي بالا نظام راهبري و هزینه سهام 

نتایج . عادي رابطه معکوس و معناداري وجود دارد

نشان می دهد   2-2حاصل از آزمون فرضیه فرعی 

بین رتبه هاي پایین نظام راهبري و هزینه سهام عادي 

  . رابطه معکوس و معناداري وجود دارد

با توجه به نتایج این تحقیق به نظر می رسد نقش 

تعداد مدیران غیر (برخی از سازوکارهاي نظام راهبري 

یت بلوکی ، موظف در هیات مدیره ،درصد مالک

در ایران در ) درصد مالکیت نهادي و تمرکز مالکان

بنابراین . زمینه کاهش هزینه سهام عادي خوب است

به سرمایه گذاران توصیه می شود تا در هنگام خرید 

علاوه بر . سهام شرکتها به عوامل فوق توجه نمایند

این، سرمایه گذاران می بایست توجه خاصی به 

مایند، زیرا یافته ها نشان می کیفیت نظام راهبري ن

دهد که افزایش کیفیت نظام راهبري ، با کاهش هزینه 

هاي آتی  براي پژوهش .سهام عادي همراه است

   :گردد پیشنهادات زیر ارائه می

  بررسی ارتباط بین هزینه سهام عادي و نظام

راهبري در شرکت هاي جدیدالورود به بورس 

 اوراق بهادار تهران

 اي نظام راهبري از بررسی رابطه سایر سازو کار ه

قبیل نقش دوگانگی، اظهارنظر حسابداران رسمی 

و تعویض حسابرس و مدت زمان تصدي 

 .مدیریت  با هزینه سهام عادي شرکت ها

  تبیین سطوح مطلوب در ساختار مالکیت با توجه

 .به حداقل سازي سهام عادي

 

  

  فهرست منابع 

  ،نقش "، )1384(اسدومون، جیل و آریس سالمون

سرمایه گذاران نهادي در حاکمیت شرکت هاي 

،مترجم یحی حساس یگانه وامیرپوریا "سهامی

نسب، ، ماهنامه حسابدار، انجمن حسابداران خبره 

  164ایران، شماره 

 ،1390(فرزین و الهام ،دوستی  رضایی(، 

تاثیرنسبت هاي سه گانه نظام حاکمیت شرکتی "

،مجله پژوهش "GLSبرهزینه سهام عادي باروش 

  2،شماره1هاي مدیریت منابع انسانی،دوره

 ،مهدوي دوست  محبوبه، فرزین و رضایی

تاثیر متغیرهاي مالکیت و راهبري را   ")1391(

مجله تحقیقات  "هاي نمایندگی روي هزینه

چهارم، تابستان حسابداري و حسابرسی،سال 

1391  

 ،تاثیر  ")1389( فلاح نژاد، فرهاد علی ورحمانی

 "کیفیت اقلام تعهدي بر هزینه سرمایه سهام عادي

سال دوم، ،فصلنامه پژوهش هاي حسابداري مالی  

  3شماره 

  ،نظریه "، )1388(سید احمدي سجادي،سید علی

، فصلنامه "نمایندگی در نظام راهبري شرکتی

ده حقوق و علوم حقوق، مجله دانشک

 4، شماره39سیاسی،دوره 

  ،1387(عیوضلو، رضا و محسن صادقی( ،

، مدیریت "خصوصی سازي و حاکمیت شرکتی"

پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی سازمان 

  .بورس

  ،بررسی رابطه بین حاکمیت "، )1387(فعلی، مریم

، پایان نامه کارشناسی "شرکتی و ارزش شرکت

  .ارشد، دانشگاه تهران

 بین ارتباط بررسی"، )1387(  حسین، دتبار،کر 

گذاران  سرمایه و مدیره هیأت غیرموظف اعضاي

 در ها شرکت سود مدیریت رفتار با عمده نهادي
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