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 هاي مديريت منابع سازماني پژوهش

 1390 تابستان، 2 ه، شمار1 هدور

هزينه سهام  گانه نظام حاكميت شركتي بر هاي سه ثير نسبتأت

  GLSعادي با روش 

  

  2الهام دوستي ،∗∗∗∗1فرزين رضايي

  

 ، ايرانقزوين ،دانشگاه آزاد اسلامي، حسابداري دانشكده مديريت و ،استاديار گروه حسابداري -1

  ، ايرانقزوين ،دانشگاه آزاد اسلامي ،كارشناس ارشد مديريت بازرگاني -2

  

  17/6/90 :پذيرش  7/2/90:دريافت

  

  چكيده
  ي شـامل تعهـدي غيرعـادي، نسـبت مـديران غيـر      شركت حاكميت نظام در اين پژوهش تأثير متغيرهاي

آزمـون  . اسـت گـذاران نهـادي بـر هزينـه سـهام عـادي بررسـي شـده          موظف و نسبت مالكيت سرمايه

گانـه بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات       تحليل رگرسيون چند هاي تحقيق به كمك تجزيه و فرضيه

-1383شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  65براي  )GLS(تعميم يافته 

  . هاي تابلويي انجام شده است و از طريق داده 1387

شركتي، متغير اقلام تعهدي غيرعادي و حاكميت نظام از بين متغيرهاي  دهد نتايج پژوهش نشان مي

  .داري با هزينه سهام عادي دارندانسبت مديران غيرموظف ارتباط معن

  

گـذاران نهـادي، مـديران     ، اقـلام تعهـدي غيرعـادي، سـرمايه    شـركتي  حاكميـت  نظـام  :واژگان كليدي

  .موظف، هزينه سهام عادي غير
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 مقدمه - 1

ناشي » مالكيت جدايي كنترل از«واكنشي به مسأله نمايندگي است كه از» شركتيحاكميت نظام «

 تـر  ، كـم ارائه شد 2»تضاد منافع«و 1»نمايندگي تئوري«كه  1970هاي دهه  سال تا قبل از. شود مي

ارائـه تئـوري نماينـدگي، روابـط      به دنبال. شد توجه مي» ها ساختارحاكميت شركت«به موضوع 

 قـرار داد و  تـأثير  تري موضوعات مختلف ادبيـات مـالي را تحـت    نمايندگي به صورت گسترده

هـا و   هـاي شـركت   هـاي مـالي و ورشكسـتگي    خصوص با پديدار شدن رسـوايي  به تدريج و به

نيـز توجـه    هـا  شـركت حاكميـت  قرن بيستم رخ داد، بحـث نظـام    اواخر فسادهاي مالي كه در

مالكيت مباحث تضاد منافع را مطرح نمود  جدايي مديريت از .دكرتري را به خود معطوف  بيش

ايـن راسـتا، رويكردهـا و     در. دكـر  تـر  داران بـر مـديران را بـيش    كنترل سهام و لزوم نظارت و

د ش ـمديران مطرح  داران و هاي جديدي براي ارزيابي عملكرد و همسو كردن منافع سهام روش

پيدا اي  داران درادبيات مالي جايگاه تازه و حداكثرسازي ثروت سهام 3مديريت برمبناي ارزش و

  ].2،ص1[ پيدا كردتوسعه  شركتيحاكميت هاي  اصول و رويهنيز درنهايت  .كرد

  

  بيان مسأله - 2
 ـ   و حياتي كسب ياجزا شركتي يكي ازحاكميت نظام  طورگسـترده از   هكارهاي موفق اسـت كـه ب

ها، عدم تقارن اطلاعـات   سازمان تفكيك مالكيت و مديريت در. شود برده مي كار هطرف عموم ب

 ـ  داران و ميان سهام مواجـه   خطرپـذيري داران بـا   درنتيجـه سـهام  . آورد وجـود مـي   همـديران را ب

كه مديران به دنبال منافع شخصي خود بـا صـرف    زماني اين عدم تقارن اطلاعات در. شوند مي

عـدم تقـارن اطلاعـات    . نـد نك اران باشند، چالشـي اساسـي را ايجـاد مـي    د جانب سهام هزينه از

واقعي شركت را تشخيص دهنـد  ) اقتصادي(توانند ارزش  گذاران نمي چنين وقتي كه سرمايه هم

عملكرد مديريت و ابهام در  يافته از اطلاعات ناقص انتشار. شوند با انتخاب نادرست مواجه مي

. شـود  داران مـي  به سـهام  تر نمايندگي بيش خطرپذيريارزش اقتصادي شركت منتهي به تحميل 

طريـق   نماينـدگي را از  خطرپذيرييندهايي است كه كاهش ااي از فر مجموعه حاكميت شركتي

                                                                                                                   
1. Agency theory 

2. Conflict of interest 

3. Value based management 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

97
7.

13
90

.1
.2

.2
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 o

rm
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
17

 ]
 

                             2 / 16

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286977.1390.1.2.2.7
https://ormr.modares.ac.ir/article-28-7186-fa.html


  و همكارفرزين رضايي  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ...گانه نظام هاي سه تأثير نسبت

25 

كيفيـت  بهبـود   هـا و  رفتارسـوداگرانه آن  محـدود نمـودن  اقـدامات مـديران،    افزايش نظارت بر

  .دارد ها مد نظر يافته شركت اطلاعات انتشار

  :ده استشبه شرح زير بررسي  يشركتحاكميت نظام هاي  با مطالعه تحقيقات قبلي ويژگي

 ؛1اقلام تعهدي غيرعادي -1

 ؛ 2گذاران نهادي سرمايه -2

  .3ت مديرهأاعضاي غيرموظف مستقل هي -3

در نظر گرفته شوند  حاكميت شركتيتوانند به عنوان يك عنصر  اطلاعات مالي با كيفيت مي

داران را  از اين نظر كه افشاي جامع و شفافيت مالي، عدم تقارن اطلاعات ميان مـديران و سـهام  

كنند كه اطلاعات مالي با كيفيت، هزينه سهام عادي را  هاي مالي فرض مي نظريه. دهد كاهش مي

   :دهد از دو طريق كاهش مي

هاي مبادله يا افزايش تقاضـا   وسيله كاهش هزينه ينه اافزايش نقدينگي بازار و ب - الف

 گـذاران  اطلاعـاتي سـرمايه   خطرپـذيري كـاهش   - 2براي اوراق بهادار يك شـركت يـا بـا    

  ].15- 9صص،2[  

اقـلام  . شوند تفكيك مي) عادي(اختياري و غير) غيرعادي( اقلام تعهدي به دو جزء اختياري

 درحالي. ها و ديگرعوامل خارجي محدود هستند واسطه مقررات، سازمان غيراختياري بهتعهدي 

بنـابراين جـزء اختيـاري    . باشـند  مديريت قابل اعمال نظر مي وسيله به كه اقلام تعهدي اختياري

جهـت كشـف مـديريت سـود، در مطالعـات       اقلام تعهدي به عنـوان شاخصـي در  ) غيرعادي(

  .]65،ص3[ه است حسابداري به كار گرفته شد

هاي بازنشستگي دولتي به كمـك متغيرهـاي تعـداد     سطح مالكيت سازماني در صندوق -ب

هـا   گذاران حقوقي و درصد مالكيت داخلي براي نشان دادن تأثيرساختار مالكيت شركت سرمايه

هـا   تواند هزينه سرمايه شـركت  مي اين ويژگي حاكميت شركتي. رفته است كار هبر هزينه سهام ب

 : دو طريق كاهش دهد از را

 گـذاران نهـادي و   سـرمايه  وسـيله  بهبيروني عملكرد مديريت ) نظارت(قوانين رسيدگي  -1

  . حقوقي فعال

 .سهام داخلي طريق انتشار داران از سهام براي مديران و) سود پاداش و(افزايش متقارن انگيزه  - 2

                                                                                                                   
1. Abnormal Accruals 

2. Instownership 

3. Independence 
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 نسـبت بـه سـاير    رأي برتـر گـذاران حقـوقي بـه دليـل دارا بـودن حـق        سرمايه با اين حال

هـا را افـزايش    نمايندگي و سپس هزينه سهام عادي شركت خطرپذيريتوانند  گذاران مي سرمايه

دار خريـداري   طريق اجاره مدت هاي هدف را از توانند سهام شركت ها مي مثال آن طور هب؛ دهند

   ].300-275صص ،4[  ندكن

 ن مـديران دربرابـر  كـرد  پـذير  ليتؤونقش هيأت مديره، نظارت مستقل برمديريت و مس -3

 مـديران مسـتقل در   كه پايگاه قـوي از  يك رويكرد كلي زماني براساس. داران است منافع سهام

 عمـل خواهنـد كـرد    هيأت مديره وجود داشته باشد، هيأت مديران دركنترل مـديريت، مـؤثرتر  

  .]15ص،2[

ت مـديره،  أكه بايد بين اعضاي هياست توصيه شده  1992سالدر  گزارش كدبري براساس

گيـري در   يند تصميمافر» شرط قيد و بي«توازن قوا وجود داشته باشد تا هيچ كس قادر به كنترل 

و ) غيراجرايـي (از ديـدگاه تئـوري نماينـدگي، حضـور مـديران غيرموظـف       . ]5[ شركت نباشد

ها و عملكرد نظارتي آنان به عنوان افـرادي مسـتقل، بـه كـاهش      ت مديره شركتأمستقل در هي

  ].68،ص6[كند  داران و مديران شركت كمك شاياني مي تضاد منافع موجود ميان سهام

هاي نظام حاكميـت  گي ژويدر اين تحقيق سعي بر آن است كه ارتباط هزينه سهام عادي و 

پژوهش به دنبال يافتن پاسـخ آنهاسـت   سوال هاي اسلي كه اين . شركتي مورد آزمون قرار گيرد

  :به شرح زير مي باشد

  آيا هزينه سهام عادي با ويژگي هاي نظام حاكيت شركتي ارتباط دارد؟ - 

در صورت وجود ارتباط، هزينه سهام عادي با كداميك از ويژگـي هـاي نظـام حاكميـت      -

 شركتي ارتباط بيشتري دارد؟

  

  چارچوب نظري تحقيق  -3
 كـدام از  هـر كـه   وجـود دارد  يشركت حاكميتنظام ي متفاوتي براي تحليل هاي نظر چارچوب

اقتصـادي بـه    ديـدگاه مـالي و   تئـوري نماينـدگي از  . پردازنـد  موضوع مياين خاصي به  ديدگاه

 حاكميـت ديـدگاه اجتمـاعي بـه     هاي ذينفـع از  كه تئوري گروه موضوع پرداخته است، درحالي

 اما هاي نظري وجود دارد، هاي آشكاري بين چارچوب چند تفاوت هر، است اه كردهشركتي نگ

زيادي  نقاط مشترك مشكلات دارند و تحليل مسائل و تجزيه و  ها سعي در كدام ازآن نظريه هر

  ].46ص ،7[ها وجود دارد  بين آن
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 ـ  اولين بـار   ،  8[ دش ـبيـان   1976 در سـال  مكلينـگ  جنسـن و  وسـيله  هتئـوري نماينـدگي ب

عنوان صـاحبان شـركت در    داران را به سهام را به عنوان نماينده و ها مديران آن. ]360-35صص

 ـ داران پراكنده چون امكان نظارت و هايي با سهام در شركت. نظرگرفتند وسـيله   هكنترل شركت ب

داران بـه دنبـال منـافع خـويش      عنـوان نماينـده سـهام    داران جزء وجود ندارد، مـديران بـه   سهام

درجـه اول   در، هـا  فعاليـت شـركت   هاي مـالي هـدف از   تئوري اساس كه بر  حالي باشند، در مي

 .داران است حداكثرسازي ثروت سهام

 در 1984در سال  فريمن وسيله به نخستين بار و دهه هفتاد ولط هاي ذينفع در تئوري گروه

هـاي   خواسـته  اي از هدف ايـن تئـوري دسـتيابي بـه مجموعـه      .]9[ دش مطرحمباحث مديريتي 

 ها درحال گسترش هستند و هاي ذينفع شركت براساس تئوري گروه. سازماني است اجتماعي و

ول ؤداران مس ـ برابـر سـهام   كـه در  جاي ايـن  هبه افزايش است، بنابراين ب جامعه رو ها بر تأثير آن

  ].16،ص10[باشند  پذير وليتؤجامعه مس هاي زيادي از برابر بخش باشند، بايد در
 

  تحقيقات خارجي -3-1
در  را "و عملكـرد شـركت  شركتي حاكميت ساختار مالكيت، "روابط بين  .م2010در سال قزلي

دولـت مـالزي قـوانين     1997پس از بحران مالي آسيا در سـال  . هاي مالزي بررسي كرد شركت

  .]119-109صص ،11[ اعمال كرد يشركت حاكميتنظام مالي جديدي بر روي 

سـاختار  . هـا بـود   بر روي عملكـرد شـركت  هدف از تحقيق وي ارزيابي تأثير قوانين جديد 

انـدازه و   وسـيله  بـه  يشـركت  حاكميـت متغيرهاي مالكيت داخلـي و خـارجي،    وسيله بهمالكيت 

نتـايج تحقيـق   . گيري شـد  كيو توبين اندازه وسيله بهاستقلال هيأت مديره و عملكرد شركت هم 

كـه بـين    در حـالي . داردداري وجـود  انشان داد بين ساختار مالكيت و ارزش شركت ارتباط معن

 .داري وجود نداشتابا كيو توبين ارتباط معن حاكميت شركتيكدام از متغيرهاي   هيچ

هـاي   را در شـركت  سهام عـادي و هزينه  حاكميت شركتيرابطه بين  2009در سال  رورت

استقلال ( يشركت حاكميتنظام اين تحقيق بر پنج ويژگي . ]134ص ،12[ اسپانيايي بررسي كرد

هيأت مديره، اندازه هيأت مديره، دوگانگي وظيفه مدير عامل، استقلال كميتـه هيـأت مـديره و    

هـايي بـا    نتايج تحقيق نشـان داد شـركت  . متمركز بود) وجود هر دو كميته حسابرسي و نامزدي

 خطرپـذيري  هـاي  تري حتي پس از كنترل شاخصه پايينعادي كيفيت بالاي نظارتي هزينه سهام 

 .]301-25صص ،13[ دارند) 1983(ما و جنسن فا
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صـنعت كـازينو    عملكرد شركت در ارتباط بين مالكيت نهادي و 2007تساي و گو در سال 

مالكيت نهادي . ]530-517صص ،14[ را مورد پژوهش قرار دادند 2003تا 1999هاي  براي سال

و آن  اسـت كـل سـهام سـرمايه     هاي دولتي از شركت وسيله بهبرابر درصد سهام نگهداري شده 

اجـزاي   ديگـر  هاي دولتـي و  ها، شركت هاي بيمه، مؤسسات مالي، بانك ها شامل شركت شركت

كازينوهـا ممكـن اسـت بـه      گـذاري نهـادي در   ها نشان دادنـد كـه سـرمايه    آن. باشند دولت مي

 و تفكيـك مـديريت   از دسـت آمـده   بهگذاران اين صنعت كمك كند تا مسائل نمايندگي  سرمايه

  .مالكيت را كاهش دهند

تحقيق خود عنوان كردند كيفيـت اقـلام تعهـدي     در 2005 ش در سالهمكاران فرانسيس و

-295،صـص 15[ باشـد  مي شركت يندهآ تشخيص ابهام موجود در مورد گردش وجه نقد معيار

 ي نزديكي سود حسابداري به وجه نقداگذاران به معن سرمايه نظر كيفيت اقلام تعهدي از. ]308

شود كه مبهم بـودن اطلاعـات افـزايش     بنابراين كيفيت ضعيف اقلام تعهدي باعث مي. باشد مي

كيفيـت   هـايي كـه از   شـركت . پيدا كندآن افزايش  دنبال بهگذاري نيز  سرمايهخطرپذيري يافته و 

نسـبت   دار بـالاتر و  تري برخوردار بودند، نسبت هزينه بهره به بدهي بهـره  اقلام تعهدي ضعيف

  .تري داشتند پايينبدهي 

كيفيـت اقـلام تعهـدي مناسـبي      هـايي كـه از   شـركت  اين مطالعه نشان داده شده اسـت  در

هـايي   بين هزينه سرمايه شـركت  به عبارت ديگر. تري داشتند برخوردار بودند، هزينه سرمايه كم

هـا از   هايي كه اقـلام تعهـدي آن   شركت ها از كيفيت پاييني برخوردار بود و كه اقلام تعهدي آن

  .داري وجود داشتااختلاف معن، كيفيت بالايي برخوردار بود

  

  تحقيقات داخلي -3-2
با چهار عادي هزينه سهام بين بطه را، 1388در سال  ثقفي و بولو وسيله بهدر تحقيق انجام شده 

بيني و هموار بودن سود بررسـي   ويژگي سود شامل كيفيت اقلام تعهدي، پايداري، قابليت پيش

  . ]29-4صص ،16[ شد

با ابعاد مختلـف كيفيـت سـود و     سهام عاديهدف اصلي از انجام اين تحقيق ارتباط هزينه 

 40ساله  6ين منظور اطلاعات ه اب .گذاران نهادي به كيفيت سود بود بررسي ميزان توجه سرمايه

كـه   هـاي تحقيـق نشـان داد    يافته. شدآزمون  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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دار ولـي بـا دو ويژگـي    اهاي پايداري و هموار بودن سود رابطه معن با ويژگي سهام عاديهزينه 

  .دار استاديگر سود فاقد رابطه معن
هـاي نماينـدگي    و هزينـه  يشـركت  حاكميـت رابطه بين 1388در سال  نوروش و همكارانش

در . ]27-4صـص  ،17[ كردندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي  شركت

  .انتخاب شد 1385 -1382شركت در دوره زماني 88اين راستا 

هـاي   گيـري  گذاران نهادي بر تصميم دهنده اعمال نفوذ مؤثر و فعال سرمايه نتايج اين تحقيق نشان

باشد، در نتيجه با افزايش درصد مالكيـت   مديريت شركت و كاهش تضاد منافع مديران و كاركنان مي

هاي تحقيق افزايش درصـد   از طرفي با توجه به يافته. كند پيدا ميهاي نمايندگي كاهش  نهادي، هزينه

 . گردد اعضاي غير موظف منجر به بهبود نظارت هيأت مديره بر مديريت مي

ارزش شـركت   شـركتي و  حاكميـت نظام ، رابطه 1387در سال  فعلي وسيله بهتحقيق انجام شده  در

داران نهادي و درصـد مـديران    هدف آن تحقيق بررسي نقش سهام .]1،ص18[ مورد بررسي قرارگرفت

 ـ. بـر ارزش شـركت بـود    حاكميت شركتيمعيارهاي  غير موظف به عنوان معيارهايي از يـن منظـور   ه اب

مالكيـت   كـه ميـزان   با توجه به آن هاي آن تحقيق نشان داد يافته. شدبررسي  شركت 97ساله  4اطلاعات 

رابطـه معنـاداري بـين     باشـد،  شده در بورس اوراق بهادار تهران زياد مـي هاي پذيرفته  نهادي در شركت

هـاي نمونـه    كه در كليـه شـركت   اين چنين با توجه به هم. داران نهادي و ارزش شركت وجود دارد سهام

  معنـاداري بـين وجـود مـديران غيـر      ت مديره وجـود دارد، رابطـه  أموظف در هي  حداقل يك عضو غير

 و حاكميـت شـركتي  د كه بـين معيارهـاي   كر توان بيان نتيجه مي در. ود داردموظف و ارزش شركت وج

  .ه استارزش شركت رابطه معناداري وجود داشت
  

  هاي تحقيق فرضيه -3-2-1
  .دارد معنادار هزينه سهام عادي تأثير اقلام تعهدي غيرعادي بر: 1فرضيه 

  .  دارد معنادار عادي تأثيرهزينه سهام  گذاران نهادي بر نسبت مالكيت سرمايه: 2فرضيه 

  .دنسبت مديران غيرموظف بر هزينه سهام عادي تأثير معنا دار: 3فرضيه
  

  قلمرو تحقيق -3-2-2

هـاي   فاصله زماني سـال  ساله در 5يك دوره  هاي نمونه در اطلاعات شركت بعد زماني، قلمرو تحقيق از

 .استتهران  بورس اوراق بهادار در شده هاي پذيرفته از بعد مكاني شركت باشد و مي 1387تا 1383
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  گيري جامعه آماري، حجم نمونه و روش نمونه -3-3-3

باشد  بورس اوراق بهادار تهران مي هاي پذيرفته شده در جامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت

  :به شرح زير استفاده شده است مند نظامگيري حذف  گيري از روش نمونه براي نمونه و

  .هاي نمونه منتهي به پايان اسفند ماه باشد شركتدوره مالي  -1

  .تهران نداشته باشد بورس اوراق بهادار ماه در 4وقفه معاملاتي بيش از  -2

هلـدينگ   ادهـاي پـولي بـانكي و   گـذاري، نه  گري مالي، سـرمايه  هاي واسطه جز شركت -3

كـه در   حـالي باشـد در   محل فروش محصولات مي هاي توليدي از مد اصلي شركتادر( نباشند

به دليـل اثـر نـوع     از اين رو .باشد گذاري از طريق خريد و فروش سهام مي هاي سرمايه شركت

  ). اند شدهگيري حذف  هاي فوق از نمونه شركت، صنعت

  .دسترس باشد ها در اطلاعات آن -4

  دوره مالي، طي دوره تحقيق نداشته باشد تغيير -5

  .تخاب شدندشركت ان 65با توجه به شرايط فوق تعداد 

  

  هاي گردآوري اطلاعات شيوه ابزارها و -3-4
هاي مربـوط بـه    داده.دشاي استفاده  مطالعات كتابخانه براي گردآوري اطلاعات تحقيق حاضراز

 هـاي  هها، گزارش هيأت مـديره و صـورت جلس ـ   هاي مالي شركت صورت متغيرهاي تحقيق از

 تهـران و  سازمان بورس اوراق بهـادار سايت رسمي  آماري موجود در مجموعه مجمع عمومي،

  .دشآورد نوين استخراج  افزار ره نرم

هـاي   روش رگرسـيون بـه طريـق داده    از، دسـت آوردن نتـايج   هب ها و به منظورواكاوي داده

 . استفاده شد Eviewsافزار آماري  تابلويي و به كمك نرم

  

  روش تحقيق -3-5
تواند  از نوع پس رويدادي است و چون مي شناسي تحقيق اين تحقيق از نوع همبستگي و روش

  .نوع تحقيق كاربردي است از اين رويند استفاده از اطلاعات كاربرد داشته باشد، ادر فر
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  متغيرهاي تحقيق گيري اندازه  1جدول

 متغيرها نحوه محاسبه

  : محاسبه جمع اقلام تعهدي 

t t
t

NI CFO
TA

t́ 1
TA

−

−
=  

  
NIt :  سود عملياتي ساليانه 

CFOt :  هاي نقدي عملياتي ساليانه جريان  
 TA´t-1 :سال نخستهاي  ييجمع دارا  

  :α1،α2،α3ورد پارامترهايابر 

Ret t t

t

TA v PPE
TA

α α ∆ α

−

= × + +
′

2 2 3

1

1
 

 

t t
t

t

S S
Rev

TA

−

−

−
∆ =

′

1

1

 

St :  جمع فروش سالt 

St-1  :  جمع فروش سالt-1  
Revt∆ : مد فروشادرصد تغييرات در  
PPE : تجهيزات آلات و بهاي تمام شده اموال، ماشين 

 :محاسبه اقلام تعهدي مورد انتظار 

( Re - )t t t t

t

EA v AR PPE
TA −

= α × + α ∆ ∆ + α + ε
′

2 2 2 0

1

1  

− −

−

∆ =
′

1

1

t t
t

t

AR AR
AR

TA
 

 ARt :سال  اسناد دريافتني تجاري در ها و حساب t 

 ARt-1 :سال  دريافتني تجاري درها واسناد  حساب t-1   

AR∆  :اسناد دريافتني تجاري ها و درصد تغييرات حساب    
        :محاسبه اقلام تعهدي غيرعادي 

tAA = tTA - tEA 

 AAt :سال  اقلام تعهدي غيرعادي درt  

 TAt :سال  جمع اقلام تعهدي درt   
 EAt :سال  در جمع اقلام تعهدي مورد انتظارt  

  اقلام تعهدي غيرعادي
 

 نسبت اعضاي غير موظف هيأت مديره  .گردد كل تعداد اعضاي هيأت مديره تقسيم مي تعداد مديران غيرموظف بر

  گذاران نهادي نسبت مالكيت سرمايه .گردد ابتداي دوره تقسيم مي كل تعداد سهام عادي شركت در گذاران نهادي بر تعداد سهام سرمايه

كنـيم كـه مقيـاس مناسـبي بـراي       از متغير جانشين اسـتفاده مـي   سهام عاديبراي محاسبه هزينه 
  .  باشد گيري اين متغير مي اندازه

=

−1

t
it

t

E
CoE

P
  

  
سـهام در ابتـداي دوره مـالي    نسبت به قيمت ) Et(در پايان هر دوره مالي  در واقع سود هر سهم

)Pt-1 (كند ميزان هزينه انتشار سهام عادي را بيان مي. 

  سهام عاديهزينه 
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 تحقيق هاي هفرضي آزمون -3-6

 معنـادار  هزينه سـهام عـادي تـأثير    اقلام تعهدي غيرعادي بر«: فرضيه اول -3-6-1

  .»دارد

به صـورت زيـر   ، شود رگرسيوني و نتايج آماري كه براي بررسي فرضيه اول استفاده مي الگوي

  :است

): 1الگوي )itCoE IO AR= + + +
0 1 2 1 0

α α α ε  

  

  رگرسيوني فرضيه اول الگويضرايب   2جدول

 اجزاي مدل B ضرايب خطاي استاندارد t آماره سطح معناداري

 ثابتضريب  1817/0 0095/0 988/18 000/0

 عادي اقلام تعهدي غير 0268/0 0237/0 8302/1 0792/0

000/0 125/7 0528/0 3710/0 AR (1)
1
 

  

  اولداري كل مدل اصلي اآزمون معن  3جدول

  ضريب تعيين

)R2( 

    ضريب تعيين تعديل شده

(AD R2) 

 Fآماره

سطح 

 )sig(داريامعن

آماره دوربين 

 واتسون

1409/0 1355/0 252/26 000/0 934/1 

  

اقـلام تعهـدي    دهـد، ضـريب متغيـر مسـتقل     نشان مي 1ورد مدل ادست آمده از بر هنتايج ب

دار  ادرصد معن ـ 90است و در سطح اطمينان  0792/0باشد كه احتمال آن  مي 0268/0عادي  غير

باشـد و   مـي  25/26برابر  الگوي Fمقدار آماره. دشو يد مييبنابراين فرضيه اصلي اول تأ. باشد مي

                                                                                                                   
 ARMA(Auto و يـا   AR(Auto  Regressive)عبـارت   ،الگـو بـراي رفـع خـود همبسـتگي بـا توجـه بـه         Eviewsافـزار   در نـرم . 1

Regressive Moving Average) دشو اضافه مي.   
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تخمـين زده شـده در    الگـوي است، كل  01/0تر از  كه كوچك Fبه ميزان احتمال آماره با توجه

دهد كه نزديـك   دست آمده نيز نشان مي هضريب تعيين ب.دشو يد مييدرصد تأ 99سطح اطمينان 

  .بوده و نشان از عدم وجود همبستگي پياپي است 2درصد از تغييرات در هزينه نزديك عدد  5/13
  

هزينـه سـهام عـادي     گذاران نهادي بر نسبت مالكيت سرمايه«: دومفرضيه  -3-6-2

  .»دارد معنادار تأثير

  :به صورت زير است، شود رگرسيوني كه براي بررسي فرضيه دوم استفاده مي الگوي
  

)  :2الگوي )itCoE IO AR= α + α + α + ε
0 1 2 1 0

  

  

هزينـه سـهام عـادي در    گـذاران نهـادي و    رگرسـيوني سـرمايه   الگوي خلاصه نتايج آماري

  :زير آمده است هاي ولجد
  

  ضرايب مدل رگرسيوني فرضيه دوم  4جدول

 الگواجزاي  Bضرايب  خطاي استاندارد tآماره  سطح معناداري

 ضريب ثابت 1817/0 00096/0 924/18 000/0

9656/0 0431/0 0232/0 0010/0 
نسبت مالكيت 

 گذاران نهادي سرمايه

000/0 141/7 0528/0 3771/0 AR(1) 

  

  داري كل مدل اصلي دوماآزمون معن  5جدول

 آماره دوربين واتسون )sig(دارياسطح معن Fآماره (AD R2)  ضريب تعيين تعديل شده )R2( ضريب تعيين

137/0 132/0 51/25 000/0 918/1 
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. اسـت  965/0احتمـال آن   و 001/0فـوق، ضـريب متغيـر مسـتقل     هـاي   ولبا توجه به جد

دار اگذاران نهـادي از نظـر آمـاري معن ـ    دست آمده براي متغير مالكيت سرمايه هضريب ب بنابراين

تخمين زده شـده در سـطح    الگويدهد  نشان مي F مقدار آماره. شود نشده و فرضيه دوم رد مي

بوده و نشان از  2مقدار آماره دوربين واتسون نيز نزديك عدد . دار استادرصد معن 99اطمينان 

  .ستگي پياپي استعدم وجود همب

  

نسبت مديران غيرموظف بر هزينه سـهام عـادي تـأثير معنـا     «: فرضيه سوم -3-6-3

  .»ددار

  :به صورت زير است، شود رگرسيوني كه براي بررسي فرضيه سوم استفاده مي الگوي
  

): 3الگوي )= + + +
0 1 2 1 0itCoE a a ID a AR e  

  

  رگرسيوني فرضيه سوم الگويضرايب   6جدول

 الگواجزاي  Bضرايب  خطاي استاندارد tآماره  معناداريسطح 

 ضريب ثابت 1817/0 0096/0 838/18 000/0

 نسبت مديران غيرموظف -0471/0 0258/0 -8212/1 0695/0

000/0 3289/6 0598/0 3785/0 AR(1) 

  

  داري كل مدل اصلي سوماآزمون معن  7جدول

 آماره دوربين واتسون )sig(دارياسطح معن F آماره (AD R2)ضريب تعيين تعديل شده  )R2( ضريب تعيين

1447/0 1394/0 088/27 000/0 917/1 
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دهـد كـه متغيـر نسـبت مـديران       نشـان مـي   3ورد مـدل  ادست آمـده از بـر   هبررسي نتايج ب

بنابراين فرضيه سوم . باشد دار ميادرصد معن 90سطح اطمينان  در 0695/0با احتمال  غيرموظف

درصـد از   14دهـد كـه حـدود     بوده و نشان مي 1394/0 الگو ضريب تعيين اين. گردد يد مييتأ

مقـدار  . شـود  موظف توضـيح داده مـي   تغييرات در متغير وابسته توسط متغير نسبت مديران غير

. دار اسـت ادرصـد معن ـ  99تخمـين زده شـده در سـطح اطمينـان      الگـوي دهد  نشان مي Fآماره

نيـز مشـكل    الگـو بنـابراين در ايـن   است،  2آماره دوربين واتسون نزديك عدد  مقدار چنين هم

  .دشو پياپي ملاحظه نمي همبستگي

  

  گيري  نتيجه -4
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش  از بين شركتدر اين تحقيق 

نمونـه   شـركت بـه عنـوان    65، و با در نظر گرفتن اثر نـوع صـنعت   مند نظامگيري حذف  نمونه

رگرسـيون بـه    الگـوي گانـه،   رگرسيون چنـد  الگويورد ابا بر كه در اين صورت ندانتخاب شد

هـاي تحقيـق    بـه آزمـون فرضـيه    الگـو هاي تابلويي و بررسي روابط بين متغيرهـاي   روش داده

  .پرداخته شد

گـذاري در   سياسـت هاي مـديريت از طريـق    كه ميزان قضاوت نتايج تحقيق نشان داد زماني

و اين افزايش ناشـي از عوامـل طبيعـي عمليـات      پيدا كند هاي مختلف حسابداري افزايش رويه

اختيـاري مـديران    با اعمـال نظـر   از اين رو. كند ابهام مالكان را فراهم مي شرايط ،شركت نباشد

و باعث افزايش سطح هزينه  پيدا كردهاطلاعاتي و بازده مورد انتظار مالكان افزايش  سطح خطر

مالكـان توقـع بـازده    ، با افزايش خطر كـه از نـوع خطـر اطلاعـاتي اسـت     . شود سهام عادي مي

بـه عبـارت ديگـر،     .كنـد  پيدا ميين ترتيب سطح هزينه سهام عادي افزايش ه اب. تري دارند بيش

از طـرف  . دارد عادي و هزينه سهام عادي وجـود  ارتباط مثبت و معناداري بين اقلام تعهدي غير

نتيجه هزينه سـهام   تر شده و در طلبي مديران كم فرصتموظف،  ديگر با نظارت بهتر مديران غير

ت أمـديريت وكنتـرل هي ـ   وسـيله  بـه گيـري   اثر بخشي تفكيك تصميم. كند عادي كاهش پيدا مي

حاضـر بـه تبـاني بـا      خـود  گيرد كه مديران غيرموظف به دليل منـافع  جا نشأت مي مديره از آن

هـا   در ساير شركت تر بيشكه مديران غير موظف  ييجا از آن. باشند مديران اجرايي شركت نمي
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انگيزه بالايي براي كسب شهرت به ، باشند گيري مي هاي اجرايي مديريت يا تصميم داراي سمت

عدم  .رندهاي شغلي بهتر در آينده دا گيري و برخورداري از فرصت عنوان متخصص امر تصميم

سويي انگيزه مديران موظف براي استفاده از ثروت مالكان براي منـافع شخصـي خـويش بـا      هم

انگيزه مديران غيرموظف براي كسب شهرت باعث بهبود نظارت بر مديريت شـركت بـه دليـل    

شـده و كـاهش    ت مديره و در نتيجه بهبـود عملكـرد شـركت   أحضور مديران غيرموظف در هي

  .خواهد داشت دنبال بههزينه را 

  

  يندهپيشنهادهايي براي تحقيقات آ -1- 4
بررسي عوامل مؤثر بر هزينه سهام عادي از جمله افشـاي اختيـاري، عوامـل اقتصـاد كـلان       -1

  ؛ ...)نرخ تورم، نرخ بهره و(

 ؛شركتي بر هزينه سهام عادي حاكميتنظام هاي  استفاده از ساير مكانيزم -2

تحصـيلات،  ( تأثيرگذار بر بعد نظارتي مـديران غيرموظـف   در نظر گرفتن ساير عوامل  -3

 ؛ در تحقيق مشابه....) هاي مرتبط و  زمان در چند هيأت مديره، تخصص عضويت هم

 .هاي سود شركتي و ويژگي حاكميتبررسي رابطه بين نظام  -4

  

  منابع - 5
 و مديريت پـژوهش توسـعه  ، »حاكميت شركتي سازي و خصوصي« ؛.م صادقي ،ر عيوضلو ]1[

 .1378 ،2، مطالعات اسلامي سازمان بورس

[2] Ashbaugh H, D.W. Collins, LaFond R. ;"Corporate governance and the 

cost of equity capital";www.ssrn.ir , 2004. 

مديريت نقش اقلام تعهدي اختياري در « ؛.ك مهراني، .غ، كرمي .س مهراني ،.ب مشايخي ]3[

هاي حسابداري، شماره  بررسي ؛»سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

42 ،1384. 

[4] Dann L., DeAngelo H.; "Standstill agreements, privately negotiated 

stock repurchases, and the market for corporate control"; Journal of 

Financial Economics 11, 1983. 
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[5] Cadbury Code;"Report of the committee on financial aspects of 

corporate governance: The code of best practice"; Gee Professonel 

Publishing, London, 1992.  

گـذاران   رابطه درصد اعضاي غيرموظـف هيئـت مـديره و سـرمايه    « ؛.م مرفوع ،.صشعري  ]6[

  .17،1386، شماره مطالعات حسابداري ؛»ها شركتبيني سود  با پيش نهادي

روشـهاي   بررسي ارتبـاط بـين حاكميـت شـركتي و    « ؛.ف اصلاني ،.فرهنماي رود پشتي  ]7[

مجلـه   ؛»بـورس اوراق بهـادارتهران   شركتهاي پذيرفتـه شـده در   تأمين مالي وسودآوري در

 .46،1387، 2749-1605، شماره مديريت

[8] Jensen M.C, Meckling W.H ; "Theory of the firm: Managerial behavior, 

agency costs and ownership structure" ; Journal of Financial 

Economics11, 1976. 

[9] Freeman R. Edward; Strategic management: A stakeholder approach: 

Pittman Books Limited, 1984. 

[10] Solomon J., Solomon A. ;"Corporate governance and accountability", 

John Wiley & Sons, LTD, England, 16, 2005. 

[11] Ghazali, N.A.M.; "Ownership structure corporate governance and 

corporate performance in Malaysia; International Journal of Commerce 

and Management, Vol. 20, No. 2, 2010. 

[12] Revert C.; De better governed firms enjoy a lower cost of equity 

capital?: Evoidence from Spanish firms ; Corporate Governance, Vol. 

9, No. 2, 2009. 

[13] Fama E. F., Jensen, M.C ; "Separation of ownership and control"; 

Journal of Low and Economics, Vol. 26, 1983. 

[14] Tsaia H., Gu Z. ; "The relationship between institutional ownership and 

Casino firm performance"; Hospitality Management,Vol. 26, 2007. 

[15] Francis J., R. LaFond, P. Olsson & Schipper K.; "The market pricing of 

accruals quality"; Journal of Accounting and Economics 39, 2005. 
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 تحقيقات حسـابداري، شـماره  ؛ »هاي سود و هزينه سهام عادي ويژگي« ؛.ق، بولو .عثقفي  ]16[

2 ،1388.  

كارهاي نظام حاكميت شـركت و   و ه سازطراب بررسي«؛ .ج ثاني وافي ،.غ، كرمي .ا نوروش ]17[

تحقيقـات   ؛»هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  هاي نمايندگي شركت هزينه

 .1388، 1، شماره حسابداري

ــي ]18[ ــركتي و   «؛ .م فعل ــت ش ــين حاكمي ــه ب ــي رابط ــركت بررس ــان ؛ »ارزش ش ــه  پاي نام

 .1387،ارشد، دانشگاه تهران كارشناسي
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