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Abstract 

In this paper, the effect of agency cost on the relationship between corporate governance and cost of equity capital is studied. 

The models for testing hypotheses are multivariate regression model from Chen et al (2011) study. For this purpose, the 

related data of the listed companies in Tehran Stock Exchange was utilized from the periods 2009 to 2015, including 140 

companies. The results show an inverse relationship between corporate governance and cost of equity capital. This means 

the companies that have better governance system, will have lower financing costs and the investors demand lower yields 

from them. Indeed if agency cost becomes lower, real investor has more confidence, thus more financial capital is provided 

for companies. Also the amount of agency costs and the investment opportunities have effect on the relationship between 

corporate governance and cost of equity capital. 
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 چکيده

الگوهای منتخب برای آزمون . در این مقاله، تأثیر هزینۀ نمایندگی در رابطۀ نظام حاکمیت شرکتی و هزینۀ سرمایۀ سهام بررسی شده است

جامعۀ آماری این پژوهش،  .برگرفته شده است( 1122)های رگرسیون چندمتغیرۀ پژوهش چن و همکاران  های این پژوهش، از الگو فرضیه

دهد بین  نتایج پژوهش نشان می. شرکت است 241و شامل  2939تا  2981های  شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های پذیرفته شرکت

هزینۀ تأمین  ها هرچه نظام حاکمیت بهتری داشته باشند، نظام حاکمیت شرکتی و هزینۀ سرمایۀ سهام، رابطۀ معکوس وجود دارد؛ یعنی شرکت

درواقع، هرچه هزینۀ نمایندگی کمتر باشد، . کنند گذاران، بازده کمتری از آنها مطالبه می مالی کمتری متحمل خواهند شد و سرمایه

ذاری گ های سرمایه هزینۀ نمایندگی و فرصت. شود ها مهیا می کند و درنتیجه، سرمایۀ مالی بیشتری برای شرکت گذار اطمینان بیشتری می سرمایه

 .گذارد در رابطۀ نظام حاکمیت شرکتی و هزینۀ سرمایۀ نیز سهام تأثیر می

 نظام حاکمیت شرکتی، هزینه سرمایۀ سهام، هزینۀ نمایندگی: هاي کليدي واژه
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 مقدمه

 و حقااااوق توزیااااع حاکمیاااات شاااارکتی، نظااااام

 از اعام  هاا  شارکت  صاحبان منافع مختلف های مسئولیت

 هااای شخصاایت سااایر و کارکنااان، سااهامداران مادیران، 

 هاای  فعالیات  از کند که را مشخص می حقوقی و حقیقی

 نظاام  این. گذارد می اثر آن و در پذیرد می تأثیر شرکت

 تعیاااین فراینااادهای بااارای هاااایی رویاااه و قاااوانین کاااه

 تعیاین  گاذاری،  هاد   از اعام  شرکت در گیری تصمیم

 هاای  سیساتم  هاای  طراحای  اهدا  و به رسیدن ابزارهای

 کننادگان  تاأمین  کاه  هایی راه با کند، می معین را کنترلی

 باه کاار   سارمایه  بازگشات  از اطمیناان  بارای  ماالی  منابع

 نظااام حاکمیاات . دارد تنگاااتنگی ارتبااا  بندنااد، ماای

 و فراینادها  ساختارها، ها، دستورالعمل مجموعۀ شرکتی،

 آنهاا  رعایات  باا  ها شرکت است که فرهنگی هنجارهای

 کااری،  فراینادهای  در ایجااد شافافیت   اهدافی چاون  به

 حقاوق  رعایات  و مقابال صااحبان مناافع    در پاسخگویی

 حاکمیات  سااز وکارهاای  . یافات  خواهناد  دسات  ایشان

را کااهش   هاا  شارکت  در نماینادگی  مشکلات شرکتی،

 از اسات و  نسبی امری ها، ساز و کار این کیفیت.دهد می

 .است متفاوت دیگر شرکت به شرکتی

مناابع کمیاا     ۀتخصایص بهینا   ،هد  علام اقتصااد  

بازارهای فعاال  نیاز نیل به این هد ، کارایی  پیش. است

نقاش   ،درواقاع . تدر اقتصاد ازجملاه باازار سارمایه اسا    

جذ  و هدایت نقدینگی سرگردان  ،اصلی بازار سرمایه

 ؛و پراکنده در اقتصااد باه سامت مسایرهای بهیناه اسات      

و مناابع کمیاا  ماالی     ۀای که به تخصایص بهینا   گونه به

یکای از  . شاود  تبع آن، کاهش هزینه سرمایه منجر مای  به

هااای دسااتیابی بااه کااارایی در اقتصاااد،     ین روشبهتاار

هاا و   هاای کاارا از شارکت    ها و پاروهه  تشخیص شرکت

در ایاان .  تهااای ریرکااارا و ریرسااودآور اساا    پااروهه

در رابطۀ نظام حاکمیات   یدگینۀ نماینر هزیپژوهش، تأث

 یبارا . ۀ سهام بررسی شاده اسات  یۀ سرماینو هز یشرکت

ۀ یۀ سارما ینا زدر ه یر نظاام حاکمیات شارکت   یتأث یبررس

 2سااهام از روش و الگااوی پااژوهش چاان و همکاااران   

هاای   براسااس پاژوهش  . بهره گرفته شده اسات ( 1122)

 یحضااور عواماال نظااارت   ینرود باا یانتظااار ماا  ینشاایپ

ه، رابطۀ معکوس وجود یۀ سرماینو هز یحاکمیت شرکت

ار یااز معیاان یدگینااۀ نماینااهز ینهمچناا. داشااته باشااد 

را یا ۀ شارکت اسات؛ ز  یسارما ۀ ینهز یای برا کننده یینتع

شرکت بیشاتر باشاد، ساهامداران     یدگینۀ نماینهرچه هز

  ؛ بناابراین ناوآوری  [22]کنند  یرا مطالبه م یشتریبازده ب

زان یا در م یدگینا نما یها هیناین پژوهش، بررسی اثر هز

 . رابطه است ینا

 

 مباني نظري 

ثااروت سااهامداران، ایفااای و ااایف   زیحداکثرسااا

های اجتماعی از اهدا  بسایار مهام    اخلاقی و مسئولیت

یکای از عاواملی کاه تاأثیر     . آیاد  مای ها به شمار  شرکت

اجاارای مناسااب ، در تحقااا اهاادا  مزباور دارد  زیاادی 

در حادود سیصاد ساال    . اسات اصول حاکمیت شرکتی 

بحاا   ،قباال کااه آدام اساامیت در کتااا  ثااروت ملاال  

هاا را از مالکیات    شرکت( مدیران)گردانندگان  تفکیك

وکارهایی بارای برقاراری    طرح کرد، همواره سازآنها م

و ( گاذاران  سارمایه )سسات ؤتعادل میان منافع صاحبان م

هاا   آفرینی شرکت ارزش. [4] است شدهمدیران پیشنهاد 

ایان موضاوب باا     .اسات نوعی معلول عملکرد مادیران   به

 ۀشاادن نظریاا  هااای سااهامی و مطاارح   شاارکت ۀتوسااع

 ۀت مادیر أهیا  نمایندگی، افازایش و اایف و اختیاارات   

محتاوای   .شود تری مطرح می صورت جدی ها به شرکت

 ،اطلاعاااتی سااود بااا تمرکااز مالکیاات و مالکیاات نهااادی

                                                           
1. Chen Kevin et al. 
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 81/   سهام سرمایۀ هزینۀ و شرکتی حاکمیت نظام رابطۀ در نمایندگی هزینۀ تأثیر

 

 عماده  نهاادی  ساهامداران  وجود .[21] مثبت دارد ۀرابط

 تااأثیر، آنهااا کااارای نظااارت و سااهامداران ترکیااب در

فساد ریسك [. 1] دارد ها شرکت دهیۀ برهزیند کاهشی

را افازایش و ضااعف حقااوق و اختیااارات سااهامداران را  

و  (2319)1، راس (2391) 2برل و مینز[. 8]دهد  نشان می

را نماینادگی   ۀنظری ،از زوایای مختلف (2312) 9پرایس

مباانی  ( 2312) 4جنسان و مکلینا    ،نهایتدرو بررسی 

طاور   ایان نظریاه باه    .نماینادگی را مطارح کردناد    ۀنظری

و ( کاارگزار )باه تضااد مناافع موجاود باین مادیر        ،کلی

هاااای  یعنااای طااار  ؛اشااااره دارد( کارگماااار)مالاااك 

ساازی   و باه دنباال بیشاینه    دارندانتظارات منطقی ،قرارداد

، (1119) 9گااومزرز و همکااارانش . منااافع خااود هسااتند 

، (1112) 2بلااك و همکاااران ، (1119)بااراون و کاااپلر  

در نتاایج   (1114) 1و وین دروبتاز  (1119)دورنیو وکیم 

دریافتند حاکمیات شارکتی مناساب و مطلاو       یمشابه

شاود کاه     ها مای  باع  سودآوری بیشتر شرکت ،شرکت

قیماات سااهام و سااود سااهام پرداختاای بااه  ،ایاان موضااوب

هاایی کاه    در شرکت[. 4]دهد  را افزایش میسهامداران 

ت مدیره و ارزش أپاداش هی ۀاند، رابط خلا ارزش داشته

در  اسااات وای ساااهامداران مساااتقیم  ایجادشاااده بااار 

میازان   ۀاناد، رابطا   دهکار هایی که تخریب ارزش  شرکت

تمرکااز سااهامداران نهااادی و ارزش ایجادشااده باارای    

( 2931)خیرالهی روشاتی  . [21] سهامداران مستقیم است

کاااری،  تااأثیر اناادازۀ مؤسسااۀ حسابرساای را در محافظااه 

ایان  در . هزینۀ نمایندگی و هزینه سارمایه بررسای کارد   

های ترکیبای و تحلیال رگرسایون     پژوهش از روش داده

نتایج حاصال از پاژوهش   . چندمتغیره استفاده شده است

                                                           
1. Berle, Adolf, and Gardiner Means 

2. Ross, S. 

3. Prowse, S.D 

4. Jensen, M. and meckling 

5 .Gompers, P., J. Ishii, and A. Metrick  

6  . Black, B., Jang, H., Kim, W  

7. Wayne Drobetz 

کیفیاات )دهااد اناادازۀ مؤسسااۀ حسابرساای    نشااان ماای 

کااری، رابطاۀ مساتقیم و باا هزیناۀ       با محافظه( حسابرسی

 .نمایندگی و هزینه سرمایه، رابطۀ معکوس دارد

یااات و تفکیاااك مالک هاااای بااازر ، در شااارکت

 زیرا ؛ایجاد کرده است را مشکلات نمایندگی ،مدیریت

. گااذاران و ماادیران از هاام جاادا اساات  اهاادا  ساارمایه

گذار تصامیم بگیارد فعاالیتش را     اگر یك سرمایه اکنون

 رایگااانبااا مشااکل سااواری  ،در شاارکت افاازایش دهااد

زیاارا سااایر سااهامداران نیااز از     ؛مواجااه خواهااد شااد  

. دشاون  مای  مند بهرهیت کنترل مدیر برایهای وی  تلاش

 باا گاذار فعاال    کنترل باید تقبل شود و سرمایه ۀاین هزین

افااازایش ساااهام در شااارکت، خاااودش را در معااار   

بیاان  ( 1119) هلدرنس. دده سازی کمتری قرار می تنوب

  :مؤثر استکنترل  ۀکند که دو عامل در ایجاد انگیز می

نفاع شخصای   ( 1و  منافع مشاتر  حاصال از کنتارل   ( 2

که منافع مشاتر  حاصال از     در حالی. از کنترل حاصل

دهد، نفاع شخصای    کنترل، ارزش شرکت را افزایش می

ثیر معکوساای باار  أشااود و تاا  موجااب کاااهش آن ماای  

هاای مالکاان    توافانبود تضادها و . ردسهامداران جزء دا

نفوذ، ممکاان اساات کااارایی انااتلا  آنهااا را  بااانهااادی 

یاای مادیریتی   به مزا تکاهش دهد که این تمرکز مالکی

تیماوری   و رضاایی  [.9] مناتج شاود  ممکن اسات  منفی 

 شاارکتی حاکمیاات متغیرهااای بااین دریافتنااد (2932)

 جریاان  ریساك  باا ( نهاادی  مالکیات  و مالکیت تمرکز)

 رلاوه بار ایان   . ندارد وجود معناداری رابطۀ آزاد، نقدی

 اناادازۀ مشااهود، ثاباات هااای دارایاای بااا مااالی اهاارم بااین

 باین  و معنادار و مثبت رابطۀ رشد، فرصت های شرکت،

 باین  و معناادار  و منفای  رابطاۀ  بر درآماد،  مالیات و اهرم

 جریاان  ریساك  با بدهی و مدیره هیأت اعضای استقلال

 . [22]دارد  وجود معنادار و منفی رابطۀ آزاد، نقدی
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ل نتاارین مسااا بااا درنظرگاارفتن اینکااه یکاای از مهاام 

مین ماالی  أت ۀلأمسها،  گذاری سرمایه ۀشده در زمین مطرح

رود باا   سات، انتظاار مای   ا گاذاری  های سرمایه این پروهه

 مادیران و  باین اطلاعاات نامتقاارن    سااز و کاار  توجه به 

 تیانداز آ های نقدی، چشم جریان بارۀاعتباردهندگان در

مین مااالی خااارجی أتاا ۀهزیناا ،و ارزش واقعاای شاارکت

 مادیران  ،درنتیجاه  مین مالی داخلای شاود و  أتر از ت گران

هاای   مین ماالی پاروهه  أمالی واحادهای تجااری بارای تا    

هاای نقاد داخلای     بیشتر بار جریاان   ،گذاری خود سرمایه

گذاری به این وجاوه نقاد    و حساسیت سرمایه کنندتکیه 

 ،مشاکلات نماینادگی  علاوه بر این . داخلی افزایش یابد

مناافع  [. 1] ناشی از جداسازی مالکیات و کنتارل اسات   

و  سااازگار نیسااتبااا منااافع سااهامداران  ماادیران کاااملاً

بسیاری از  .شرکت تمایل دارند ۀمدیران به افزایش انداز

مزایاا و مناافع    اسات   های آکادمیك نشاان داده  پژوهش

های بزر  نسبت باه   مالی و ریرمالی مدیران در شرکت

بناابراین هاد     ؛[21] های کوچك بیشتر است شرکت

ارزش شرکت،  تواند به جای حداکثرسازی مدیریت می

جریااان نقاادی آزاد  ۀنظریاا. شاارکت باشااد ۀرشااد انااداز

کند به موازات افزایش جریان نقادی آزاد،   بینی می پیش

 داشاته  منفی NPVهایی اجرا شود که  امکان دارد پروهه

موجاب   ممکان اسات  پاس مشاکلات نماینادگی     ؛باشد

نیکوکاار و همکااران    .گذاری بیش از حاد شاود   سرمایه

و کارهاای حاکمیاات شارکتی و بااا    رابطاۀ ساااز ( 2939)

های ایرانی را بررسی  هزینۀ نمایندگی متشکل از شرکت

ر را دهاای حاکمیات شارکتی     وکار اثر ساز آنها. کردند

های نمایندگی، یعنای فاروش    متفاوت از هزینه مؤلفۀدو 

هاای    و نسبت هزیناه ( گردش دارایی)کل به دارایی کل 

 بااین ساااز از. کردناادعملیاااتی بااه فااروش کاال بررساای  

درصاد اعضاای    ،های نماینادگی  وکارهای کنترل هزینه

گذاران نهادی،  مدیره و درصد سرمایه  تأریرمو ف هی

هاای   یافتاه . اسات   بررسای شاده   عناوان متغیار مساتقل    باه 

دهااد در صااورت اسااتفاده از نساابت  پااژوهش نشااان ماای

گیااری  معیاااری باارای اناادازه عنااوان گااردش دارایاای بااه

بین درصاد اعضاای ریرمو اف و    های نمایندگی،  هزینه

اماا   ؛رابطاۀ معنااداری وجاود دارد    ،های نمایندگی هزینه

. گاذاران نهاادی معناادار نیسات      این رابطه برای سارمایه 

سااهامداران  –ماادیران  ۀمشااکلات نمایناادگی از رابطاا 

شرکت و اعتباردهنادگان را   ۀو رابط برودفراتر تواند  می

ارزش باارای ایجاااد  باارایماادیران . نیااز در باار بگیاارد 

 هاای پرریساکی   پاروهه  گذاری در سرمایه درسهامداران 

اینگوناه  . اعتباردهندگان نیسات  مطلو که  انگیزه دارند

هاای پرریساك موجاب انتقاال ارزش از      گذاری سرمایه

زیارا ساهامداران   ؛ شاود  میاعتباردهندگان به سهامداران 

هاا   گاذاری  که از محال ایان سارمایه   را هیچگونه سودی 

در  کنناد؛  نمیبه اعتباردهندگان پرداخت  ،شود ایجاد می

که اعتباردهندگان قسمتی از ریسك ورشکستگی   حالی

پاس ایان    ؛کنناد  و ناتوانی ماالی شارکت را تحمال مای    

سرمایه  ۀانگیزه برای اعتباردهندگان وجود دارد که هزین

قاانونی    های بهره، مدت قرارداد و سایر ماوارد  نرخ بارا 

تاااأثیر سااااز ( 2932)ومرثی کیااا [.1] افااازایش دهناااد

هااای ساااختار  وکارهااای حاکمیاات شاارکتی و تصاامیم 

نتاایج  . های نماینادگی بررسای کارد    سرمایه را در هزینه

بین درصاد   ،بین متغیرهای حاکمیت شرکتی از نشان داد

مالکیت مدیریت و پرداخت پاداش باه هیاأت مادیره باا     

معکاوس ومعنااداری و باین     ۀرابط ،های نمایندگی هزینه

 ۀرابطا  ،هاای نماینادگی   صد تمرکز مالکیت باا هزیناه  در

باااین متغیرهاااای  از. دارد مساااتقیم و معنااااداری وجاااود

ساااختار ساارمایه نیااز بااین نساابت باادهی    هااای تصاامیم

هااای  ماادت و نساابت باادهی بلندماادت بااا هزینااه  کوتاااه

بین نسبت بادهی   .معکوس وجود دارد ۀرابط ،نمایندگی
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مستقیم و معناداری  ۀرابط نیز های نمایندگی کل با هزینه

 .وجود دارد

 مبانی حوزۀ در اساسی مفاهیم از یکی سرمایه هزینۀ

 و ماالی  تاأمین  باه  مرباو   هاای  تصمیم در و است مالی

 شارکت،  مادیریت  .دارد اساسای  نقش گذاری، سرمایه

و  ریسك در آنها را اثر و مالی تأمین مختلف های بدیل

 باید مدیر اصلی هد . کند باید مشخص شرکت بازده

 کاه  از آنجاا  . باشاد  ماالی  تأمین هزینۀ رساندنحداقل به

 سرمایه هزینۀ کل از بخشی سهام صاحبان حقوق هزینۀ

 شاود،  مای  نیاز اساتفاده   گیاری  تصمیم فرایند در و است

 هزیناۀ ( 1119)بنیادا   گفتاۀ  مطاابا . زیادی دارد اهمیت

 ایان دلیال اهمیات دارد کاه      باه  ساهام  صااحبان  حقوق

 هاای  فرصات  مقایساۀ  بارای  مبناا  یاك  دهنادۀ  تشاکیل 

 ایان  شرکت، یك دید است؛ بنابراین از گذاری سرمایه

 ساهام  صااحبان  حقاوق  هزیناۀ  دارد که اهمیت موضوب

 حقاوق  هزیناۀ  از. دارد نگاه  ساط  معقاولی   در را خود

 هاای  بادیل  ارزیاابی  برای عنوان عاملی به سهام صاحبان

 عملکارد نیاز   ارزیاابی  و بودجاه  تهیاۀ  در ماالی  تاأمین 

 سهام، صاحبان حقوق زیادبودن هزینۀ. شود می  استفاده

ای  باالقوه  هاای  ی گاذار  سارمایه  نزذیرفتن به ممکن است

. اثرگاذار اسات   آتای شارکت   رشاد  در کاه  شود منجر

 باازده  معاادل  شارکت  یك سهام صاحبان حقوق هزینۀ

 و رشاد  ریساك، . گذاران است هسرمای شدۀ درخواست

 باازده  در کاه  هساتند  رایجی و عمده های عامل اندازه،

شورورزی و  [.2] گذارد تأثیر می گذاران هسرمای مدّنظر

ارتبا  حاکمیات شارکتی و عملکارد    ( 2934)همکاران 

. شرکت را بار مبناای رگرسایون فاازی بررسای کردناد      

باین وجاود    ارتباا   ۀفرضای  ،براساس نتایج این پاژوهش 

ماادیره و وجااود مالکااان  تأاعضااای ریرمو ااف در هیاا

 ۀباین نقاش دوگانا   . شاد لکرد شرکت تأیید نهادی با عم

داری  ارتبااا  معناای نیااز ماادیرعامل و عملکاارد شاارکت

بار   ،بنابراین با توجه به نتایج ایان پاژوهش   ؛مشاهده نشد

وکارهااای حاکمیاات شاارکتی در  توجااه ویااژه بااه ساااز 

 ۀهزینا . شاود  مای کیاد  أراستای بهبود عملکرد شارکت ت 

عبااارت اساات از حااداقل ناارخ   ،خااالص سااهام عاااد  

ا  که شرکت باید عاید صاحبان سهام عاد  کناد   بازده

. ، ارزش باازار ساهام آن شارکت حفاد شاود     اینگونهتا 

اگر شرکتى تعداد  سهام عااد  منتشار کناد و خاالص     

ریااال باشااد، آن  a فااروش هاار سااهم یدریاافتى در ازا 

خالص پول دریافتى را با ارزش ذاتى آن ساهام   ،شرکت

آن  ،ایان ناوب ساهام    ریدارانخبرابر بداند؛ زیرا تواند  می

صاورت    ریال باه  b بخرند کهتوانند  میسهام را به قیمتى 

( 1122) 2وان  و اشتون .دست شرکت برسد  خالص به

 تای آ باازده  و ساود  یاجزا نیب ینظر ۀرابط کردند ثابت

 یهاا  انیجر سود، یاطلاعات نقش هاآن. دارد وجود سهام

 تای آ ساهام  باازده  ینا یب شیپ در ی راتعهد اقلام و ینقد

حاکمیات شارکتی در    آثاربا توجه به . [29] دادند نشان

ایان   ،سارمایه  ههای نماینادگی مانناد هزینا    کاهش هزینه

ثیر حاکمیات شارکتی   أتا  ۀرابط یپژوهش به دنبال بررس

 ۀینااسااهام عااادی بااا درنظرگاارفتن هز ۀساارمای هر هزینااد

( 1129) 1هوسااااتون و همکاااااران. اساااات یدگیناااانما

هااای  دی و هزینااه ساارمایه در شاارکت سااهامداران نهااا 

بررسای   1111تاا   2389هاای   ایالات متحده را بین ساال 

دهاد افازایش هزیناۀ تاأمین      ها نشان مای  پژوهش. کردند

آید  های نمایندگی به وجود می مالی از افزایش درگیری

کیجای   .اناد  که حمایت از سهامداران را محادود کارده  

طاور کلای،    نشان دادناد باه  (  1129) 9هان  و همکاران

دهاد کیفیات اقالام     مطالعۀ شواهد بدون ابهام نشاان مای  

تعهدی، اثر مهمی در قیمت سهام داردکه با کاناال نارخ   

 .[24]تنزیل در جریان است  

                                                           
1 .Ashton &  Wang  

2. Houston et al. 

3. Keejae Hong et al.                                                                                                                         
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 (UD)طور خاص، تأثیر قوانین تقاضاای جهاانی    به 

تار اسات؛ اماا در میاان      میان صنایع بیشتر فشارده، عمیاا  

با حضور زیااد ساهامداران نهاادی ضاعیف      های شرکت

 ، UDعاالاوه باار ایاان، پااس از تصااویب قااوانین . اساات

کنااد و ایاان نشااان  کیفیاات گزارشااگری مااالی افاات ماای

دهاد بخشای از افازایش هزیناۀ تاأمین ماالی از ابهاام         می

هاای   طور کلی، یافتاه  به. شود های مالی ناشی می صورت

حقااوق دادخااواهی   UD دهااد قااوانین  مااا نشااان ماای 

کند و با قراردادن مواناع زیااد    هامداران را تضعیف میس

صاورت   شاده، ساهامداران را باه    برای دادخاواهی مشاتا  

درگیااری نمایناادگی بیشااتر، درنهایاات، بااه بااازده لازم   

فیصاااال حقاااای، تااااانگوم گوپیناااااه و . رساااااند ماااای

داده باار  هااای انجااام در بررساای( 1124)  کیرکزاتریااك

اناد کاه    رسایده هاای بنگلادشای، باه ایان نتیجاه       شرکت

حاکمیت شارکتی بهتار، هزیناۀ نماینادگی را کااهش و      

دهاد کاه باعا      گاذاران را افازایش مای    اطمینان سرمایه

گااذاران، ناارخ بااازده ماادّنظر سااهام را  شااود ساارمایه ماای

کاهش دهناد کاه درنهایات، باه کااهش هزیناه سارمایۀ        

  گوارگیلیاا و یانا   .شاود  هاا منجار مای    سهام شارکت 

هاااای ماااالی و   محااادودیتنحاااوۀ مااادیریت  ( 1121)

ساازی ناکاارآیی    های نماینادگی را بارای حاداقل    هزینه

شادۀ   در نموناۀ بررسای  . گاذاری بررسای کردناد    سرمایه

گذاری ریرعاادی زیاادی نسابت     آنها، حساسیت سرمایه

ویژه با درنظرگارفتن   های نقدی مشاهده شد؛ به به جریان

هاای ماالی مشااهده     های نماینادگی و محادودیت   هزینه

هاای نقادی آزاد کمتاری     هایی کاه جریاان   شرکتشد، 

میازان ایان   . دهناد  انجام مای   گذاری دارند، کمتر سرمایه

گااذاری بااه عااواملی ازجملااه ساااختار  ناکااارایی ساارمایه

 حاکمیات  .مالکیت شرکت و شرایط مالی بساتگی دارد 

                                                           
1. Faizul Haque   &  Thankom Gopinath Arun & Colin 

Kirkpatrick 

2. Guariglia & Yang 

 دهاد  مای  کااهش  را عاادی  سهام سرمایۀ شرکتی، هزینه

 نظریاااۀ در گاااذاران سااارمایه حمایااات ؛ زیااارا[29، 3]

و  نمایناادگی هااای هزینااه کاااهش باعاا  نمایناادگی

 باعا   گاذار  سارمایه  باه  بخشای  اطمیناان  درنتیجه، ایجاد

 .شود می عادی سهام هزینه کاهش
 

 روش پژوهش

اطلاعات اساسی این پاژوهش، قیمات باازار ساهام،     

هاای ماالی    آمار معاملات و اطلاعات مربو  به صاورت 

دلیل سهولت در دسترسای،   رو، به اینها است؛ از  شرکت

شاافافیت در ارانااه و قابلیاات اتکااای زیاااد در محتااوای   

کنناادگان  اطلاعااات و مقبولیاات عمااومی ناازد اسااتفاده  

گذاران و تحلیلگاران   ای این عرصه؛ ازقبیل سرمایه حرفه

مالی مجر  و تحکیم قوانین نظارتی مدقن بار عملکارد   

شاده در   ههاای پذیرفتا   هاا، از اطلاعاات شارکت    شرکت

باه  . بورس اوراق بهادار تهاران بهاره گرفتاه شاده اسات     

های مربو ، از بانك  آوری داده همین منظور برای جمع

آورد ناااوین و تااادبیرپرداز و  افااازار ره اطلاعااااتی نااارم

شادۀ   های همراه حسابرسی های مالی و یادداشت صورت

 همکااران  و عبدالسالام . هاا اساتفاده شاده اسات     شرکت

 و ینهااد  ساهامداران  نیب یمثبت ارتبا  ندافتدری (1118)

 جینتاا  نیا ا. دارد وجاود  ساود  نسابت  و شرکت عملکرد

 سهامداران وبیشتر  سهام بازده با ها شرکت دهد یم نشان

. دارنااد  یتریشاا ب یمیتقساا  سااود  تاار،  باازر   ینهاااد 

تااأثیر هزینااۀ ( 2939)نااوری  صااالحی و کااا می  عاار 

هاای   جریاان گاذاری    نمایندگی را در حساسیت سارمایه 

در . بررسی کردند 2983تا  2989های  نقدی در بین سال

های نمایندگی در  آزمون فرضیۀ اول، تأثیرگذاری هزینه

نتایج نشاان داد میازان   . گذاری بررسی شد میزان سرمایه

( کام )هاای نماینادگی، تاأثیر معنااداری در بایش        هزینه

 هاای نقادی عملیااتی    ها ندارد؛ اما جریان گذاری سرمایه

های جدیاد   گذاری شرکت، تأثیر مثبتی در میزان سرمایه
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در آزمون فرضیۀ دوم با اساتفاده از عامال   . شرکت دارد

های نمایندگی، میازان   های نقدی در هزینه ضر  جریان

گاذاری   های نمایندگی در حساسیت سارمایه  تأثیر هزینه

دهنادۀ   های نقادی بررسای شاد و نتاایج، نشاان      جریان -

ی میاان ایان دو متغیار باود؛ یعنای در      رابطۀ مثبات و قاو  

هااایی کااه هزینااۀ نمایناادگی بیشااتری دارنااد،     شاارکت

هاای نقادی    گاذاری نسابت باه جریاان     حساسیت سرمایه

 تااأثیر رابطااۀ( 1122) 2همکاااران و چاان. بیشااتر اساات 

 باا  عاادی  ساهام  سارمایۀ  هزیناۀ  را در شارکتی  حاکمیت

 یافتاۀ . اناد  کارده  بررسای  نماینادگی  هزینۀ درنظرگرفتن

 حاکمیات  توانمنادی  بین معکوس رابطۀ دهندۀ نها نشانآ

 . است عادی سهام هزینۀ با شرکتی

 ارتبااا  بررساای در( 1122) 1همکاااران و دیسااندر

 حسابرسای  الزحماۀ  حا و شرکتی حاکمیت های ویژگی

 اساتقلال  و حسابرسای  خادمات  که رسیدند نتیجه این به

 هام  مکمال  مالکیات،  زمان پراکنادگی  مدیره در هیأت

 و متمرکاز  مالکیات  کاه  دارد اشااره  ایان  باه  کاه  هستند

 مااادیریت، بااار نظاااارت در مااادیره هیاااأت ترکیاااب

 نتیجه همچنین آنها .هستند هم برای مناسبی های جانشین

 و اسااتقلال) ماادیره هیااأت هااای ترکیااب بااین گرفتنااد

 ارتباا   حسابرسای  الزحماۀ  حاا  و( مدیرعامل دوگانگی

 سااختار  افشای تأثیر( 1121)سون  و چان . دارد وجود

 محتاااوای از باااازار، ادرا  را در شااارکتی حاکمیااات

 ایان  باه  آنهاا . بررسای کردناد   سود مدیریت و اطلاعاتی

 تار  قاوی  شارکتی  حاکمیات  سااختار  کاه  رسایدند  نتیجه

 بیشاتری  واکانش  سود، تغییرات به بازار شود می موجب

شارکتی   حاکمیات  تأثیر( 1118) 9شارما و بو .دهد نشان

 حسابرسای  الزحمۀ حا بررسی با حسابرسی فرایند در را

 پاژوهش  ایان  در. بررسی کردناد  دولتی های شرکت در

                                                           
1. Chen et al. 

2. Desender et al. 

3. Boo & sharma. 

 نظااام متغیرهااای بیشااتر بااین داری معناای ارتبااا  هاای 

 نشده مشاهده حسابرسی الزحمۀ حا و شرکت حاکمیت

 باه  دولتای  شرکت کنندگان اداره دهد می نشان که است

 قانونگاذار  دقیا نظارت دلیل به حسابرس اضافی تضمین

 منفای  ارتباطی به همچنین پژوهش. ندارد نیازی( دولت)

 حسابرسای  الزحماۀ  حاا  و حسابرسی کمیتۀ استقلال بین

 یاك  وجاود  باا  حسابرسان دهد می نشان که یافت دست

 خاود  الزحماۀ  حاا  و تالاش  از مستقل، حسابرسی کمیتۀ

 از ای کمیتاه  چناین  کاه  پذیرناد  مای  آنها زیرا کاهند؛ می

 کاهاد  مای  شارکت  کنتارل  و ماالی  گزارشگری ریسك

 نشااان( 1112) 4نااایکر و نویساای پااژوهش نتااایج. [9]

 در مثبات  تاأثیر  نهاادی،  گاذاران  سرمایه حضور دهد می

( 1111) گااو و تاساایا. داشاات خواهااد شاارکت ارزش

 بررساای را شاارکت عملکاارد و نهااادی مالکیاات ارتبااا 

 شادۀ  نگهداری سهام درصد برابر نهادی مالکیت. کردند

 نشاان  آنها. است سرمایه سهام کل از دولتی های شرکت

 باااه اسااات ممکااان نهاااادی گاااذاران سااارمایه دادناااد

 از حاصال  نمایندگی مسانل کنند کمك گذاران سرمایه

هاایی   الگو . دهند کاهش را مالکیت و مدیریت تفکیك

های این پژوهش در نظار گرفتاه    که برای آزمون فرضیه

است، برگرفتاه از الگوهاای رگرسایون چنادمتغیرۀ       شده

 :است( 1122)پژوهش چن و همکاران 

tititititi

titititi

LEVBMMVBeta

BINDBSizeGovernanceR

,1,71,61,5,4

,3,2,10,











 

 

 نقاد  وجاوه  جریان را ها پروهه برای لازم وجوه مازاد

 مرباو   سارمایۀ  هزینۀ با باید لازم وجوه. گویند می آزاد

( NPV) مثبات  فعلی ارزش که صورتی  در و شود تنزیل

 دارد وجااود آزاد نقااد وجااوه جریااان گاااه آن داشاات،

 نقاد  وجاوه  جریاان  از پاژوهش  ایان  در .(2382،جنسن)

 هاا  گذاری سرمایه از حاصل نقد وجوه جریان و عملیاتی

                                                           
4. Navissi & Naiker 
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که نشاان   شود  می استفاده آزاد نقد وجوه جریان عنوان به

 وجاوه  باالقوه،  نمایندگی های هزینه با ها شرکت دهد می

 نقاد  وجاوه  که هایی شرکت. کنند می ذخیره را خود نقد

 ندارناد،  مناساب  گذاری سرمایه های فرصت ولی دارند؛

 نقاد  وجاوه  جریان از ناشی نمایندگی های هزینه با بیشتر

آزاد کاااه  نقاااد وجاااوه جریاااان. هساااتند رو روباااه آزاد

دهندۀ هزینۀ نمایندگی اسات باا اساتفاده از فرماول      نشان

 :شود می محاسبه زیر
 

(FCF)آزاد نقد وجوه جریان  = 

 سود-عملیاتی نقد وجوه جریان

 تقسیمی

 ها دارایی جمع

 

 و تاوبین Q  معیارهای های پیشین از براساس پژوهش

 فرصااات سااانجش معیاااار عناااوان باااه فاااروش رشاااد

 حاااوی تااوبین Q. شااود ماای اسااتفاده گااذاری ساارمایه

 اسات؛  آتی گذاری سرمایه های فرصت دربارۀ اطلاعاتی

 [.22] است نگر گذشته فروش رشد ولی

 :شود های این پژوهش به صورت زیر بیان می فرضیه

 هزیناۀ  و شارکتی  حاکمیات  کیفیت بین: فرضیۀ اول

 .دارد وجود معکوس رابطۀ عادی، سهام سرمایۀ

 در شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر میزان: فرضیۀ دوم

 هزینااۀ بااا هااایی شاارکت در عااادی سااهام ساارمایۀ هزیناۀ 

آزاد بااا  نقااد وجااوه گااردش از ناشاای زیاااد نمایناادگی

 بااه نساابتگااذاری  ساارمایه هااای فرصااتکااارگیری  بااه

 .است کم، بیشتر نمایندگی هزینۀ با هایی شرکت

 شده پذیرفته های شرکت پژوهش، این آماری جامعۀ

 در 2981که از ساال   است تهران بهادار اوراق بورس در

 پایاان  تاا  و باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس

 سهامشاان  معااملات ؛ باشاند  فعاال  باورس  در 2939 سال

 پایاان  باه  آنها مالی سال باشد؛ نداشته وقفه ماه 9 از بیشتر

 شاده  انتخاا   هاای  شاود و شارکت   ختم شمسی هر سال

ترتیاب از   بادین  .باشاند  گذاری سرمایه یها شرکت جزء

شااده در بااورس اوراق  هااای پذیرفتااه بااین کلیّااۀ شاارکت

 .برگزیده شدشرکت  241بهادار تهران، تعداد 

و متغیار   شارکتی  متغیر مساتقل پاژوهش، حاکمیات   

هزیناه سارمایۀ   . وابسته، هزینه سرمایۀ سهام عاادی اسات  

صاورت زیار    سهام عادی باه روش الگاوی گاوردون باه    

 :محاسبه شده است

 

سااود    گااذاری اساات؛   ناارخ بااازده ساارمایه      

هاای نقادی    قیمات ساهام بار جریاان       ؛ تقسیمی است

 .نرخ رشد است  است؛

شااده نیااز شااامل  متغیرهااای کنترلاای اسااتفاده

برابر  شرکت اندازۀ) ؛ (بازار دهندۀ  ریسك نشان)

 ارزش) ؛ (عااادی سااهام بااازار ارزش بااا لگاااریتم

 نرخ برابر با لگاریتم سهام صاحبان حقوق بازار به دفتری

 بااازار ارزش باار سااهام صاااحبان حقااوق دفتااری ارزش

برابار بااا  )  اهاارم ماالی  ؛ (ساهام  صااحبان  حقاوق 

 ساال  پایاان  در هاا  دارایی جمع به بلندمدت بدهی تقسیم

بارای تعیاین روش   . اسات ( مقالاه  باه  نسابت  پیشین مالی

هااای ترکیباای و تشااخیص همگاان یااا  کااارگیری داده بااه

لیمر اساتفاده   F  بودن آنها از آزمون چاو وآمارۀ ناهمگن

مبناای باار     در ایاان آزمااون، فاار    . شااده اساات 

ها است و در صورت تأیید باید تماامی   بودن داده همگن

ها را با یکدیگر ترکیب کارد و باا یاك رگرسایون      داده

  کلاسیك، تخماین پارامترهاا را انجاام داد؛ در ریار ایان     

هاای تاابلویی در    صاورت داده  ها را باید به صورت، داده

که نتایج ایان آزماون، مبنای بار      در صورتی  .نظر گرفت

هاای تاابلویی شاود،     صاورت داده  ا باه ه کارگیری داده به

هاای آثاار    برای تخمین الگوی پژوهش از یکی از الگاو 

بایاد اساتفاده   ( REM)یا اثارات تصاادفی   ( FEM)ثابت 

gP

gD
R t

ti





0

,

)1(*

tiBeta ,

1, tiMV

1, tiBM

1, tiLEV
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برای انتخاا  یکای از ایان دو الگاو بایاد آزماون       . شود

فر  صفر آزمون هاسامن، مبنای بار    . هاسمن اجرا شود

های  الگو بودن الگوی آثار تصادفی برای تخمین مناسب

باارای انجااام ایاان  .هااای تااابلویی اساات رگرساایونی داده

پاس از   Eviews افزارآمااری  آزماون باا اساتفاده از نارم    

آثاار تصاادفی،    های الگوی آثاار ثابات و   اجرای تخمین

 hausman fixed بارای مقایساۀ ایان دو الگاو، دساتور     

random   نتاایج آزماون چااو نشاان     .  کنایم  را اجرا مای

 9 کمتار از  Fآمده بارای آماارۀ    دست به دهد احتمال می

هااا  درصاد اساات؛ پااس باارای آزماون ایاان فرضاایه، داده  

اکناون  . اساتفاده شاده اسات   ( تلفیقی)صورت تابلویی  به

 تصاادفی  آثار یا ثابت آثار یالگوتعیین استفاده از  برای

 برای تخمین پارامترهای الگو، از آزمون هاسمن استفاده

دهاد   شده است که نتایج حاصل از این آزمون نشان مای 

اسات کاه    119/1آزمون هاسامن برابار    معناداری سط 

است؛ بنابراین فار  صافر آزماون     19/1تر از  کوچك

شاود و بارای تخماین پارامترهاای معادلاۀ       هاسمن رد می

رگرسیون چندمتغیرۀ پژوهش، از الگوی آثار ثابت بایاد  

 . استفاده کرد

 

 ها يافته

تایج تجزیه و تحلیل رگرسیون فرضیۀ اول پاژوهش  ن

 :ارانه شده است  9در جدول 

 

 پژوهش اول يۀفرض رگرسيون تحليل و تجزيه نتايج( 3)جدول 

tititititititi LEVBMMVBetaGovernanceR ,1,51,41,3,2,10,    

 سطح معناداري tآمارۀ  شده بيني علامت پيش (i)ضريب متغير الگو  متغيرهاي توضيحي

0  129/1 - 139/1 314/1 

tiGovernance ,  119/1 -114/1 منفی -191/1 

tiBeta ,
 

111/1- - 411/1- 284/1 

1, tiMV
 

114/1 - 339/2 142/1 

1, tiBM
 

111/1- - 211/2- 112/1 

1, tiLEV
 

142/1- - 481/1- 292/1 

 

 Fشاود، آماارۀ     همانگونه که در جدول مشاهده مای 

است که  118/1برابر با  سط  معناداری و 999/1برابر با 

درصااد، الگااوی  39دهااد در سااط  اطمینااان  نشااان ماای

 tآماارۀ  . دار اسات  رگرسیون خطی از نظر آماری معنای 

tiGovernanceبااارای متغیااار توضااایحی  باااا بتاااای ) ,

داری متغیر  است و سط  معنی -114/1برابر با ( -191/1

 39است که در سط  اطمینان  119/1مذکور نیز برابر با 

درباارۀ بررساای  . دار اساات درصاد از نظار آماااری معنای   

ۀ یۀ سرماینو هز ینظام حاکمیت شرکت یناولین فرضیه، ب

ۀ معکااوس وجااود دارد؛ زیاارا بتااای متغیاار  سااهام، رابطاا

tiGovernanceتوضیحی  نیاز   tو آمارۀ  -191/1برابر  ,

درصاد   39است کاه در ساط  اطمیناان     -114/1برابر با 

 فرضیۀ دوم پاژوهش، نموناۀ   برای آزمون. دار است معنی

 جریاان  و گاذاری  سارمایه  هاای  فرصات  براسااس  مدّنظر

. شااده اساات تقساایم گااروه چهااار بااه آزاد نقااد وجااوه

هاااای  هاااا براسااااس فرصااات بنااادی ایااان داده چاااار 

و ( تااوبین Qرشااد فااروش و ضااریب  )گااذاری  ساارمایه

انجاام  ( جریاان وجاوه نقاد آزاد   )هاای نماینادگی    هزینه

 .شود  می
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 پژوهش دوم يۀفرض رگرسيون تحليل و تجزيه نتايج( 4)جدول 

tititititititi LEVBMMVBetaGovernanceR ,1,51,41,3,2,10,   
 

متغیرهای 

 توضیحی

 (جریان وجوه نقد آزاد)نمایندگی  ۀو هزین( توبین Qرشد فروش و معیار )گذاری  های سرمایه فرصت

رشد فروش و معیار )چار  اول 

Qتوبین و جریان وجوه نقد آزاد) 

رشد فروش و معیار )چار  دوم 

Qتوبین و جریان وجوه نقد آزاد) 

رشد فروش و معیار )چار  سوم 

Q جریان وجوه نقد آزادتوبین و) 

رشد فروش و معیار )چار  چهارم 

Qتوبین و جریان وجوه نقد آزاد) 

ضریب 

 متغیر

 الگو

 t ۀآمار

 سط 

معنادار

 ی

ضریب 

 الگو متغیر
 t ۀآمار

 سط 

معنادار

 ی

ضریب 

 الگو متغیر
 t ۀآمار

 سط 

معنادار

 ی

ضریب 

 الگو متغیر
 t ۀآمار

 سط 

 معناداری

0  311/1 832/9 111/1 112/2- 422/1- 128/1 812/1- 128/2- 182/1 142/1- 129/1- 891/1 

tiGovernance ,

 
141/1- 919/2- 294/1 111/1- 911/1- 911/1 111/1- 921/1- 919/1 141/1- 341/2- 191/1 

tiBeta ,
 121/1 231/1 431/1 111/1 938/2 222/1 241/1- 281/2- 141/1 129/1- 114/2- 189/1 

1, tiMV  199/1- 122/1- 111/1 222/1 221/9 111/1 211/1 423/1 129/1 118/1 989/2 224/1 

1, tiBM  111/1- 129/2- 921/1 112/1- 223/1- 312/1 112/1- 481/1- 291/1 121/1- 993/1- 199/1 

1, tiLEV  289/1- 222/2- 122/1 119/1- 323/1- 921/1 112/1- 194/1- 811/1 181/1 981/1 921/1 

 ۀآمار

 -دوربین»

 «واتسون

899/2 391/2 338/2 183/1 

 F 211/9 922/1 131/1 914/2ۀآمار

سط  

 معناداری
113/1 191/1 119/1 288/1 

 Rتعدیل 

 شده
194/1 124/1 199/1 111/1 

R 181/1 922/1 919/1 293/1 

 

شود میزان هزینۀ نماینادگی    مشاهده می 4در جدول 

گاذاری در رابطاۀ نظاام حاکمیات      های سرمایه و فرصت

گاذارد؛ زیارا    شرکتی و هزیناۀ سارمایۀ ساهام تاأثیر مای     

های مختلف هزیناۀ نماینادگی و    در چار  1ضریب 

، -111/1، -141/1ترتیب،  بهگذاری  های سرمایه فرصت

 4همانگونااه کااه در جاادول  . اساات -141/1و  -111/1

شود، ابتدا با افزایش هزینۀ نماینادگی، تاأثیر    مشاهده می

 .یابد آن کاهش و سزس افزایش می

 

 پيشنهادهاگيري و   نتيجه

حاکمیاات شاارکتی بااه کیفیاات، شاافافیت، اعتماااد و 

مادیریت و   ت مدیره،أاطمینان در روابط سهامداران، هی

کارمندان اشاره دارد که میازان قادرت و مسائولیت هار     

ساهامداران   ۀارزش پایدار به هما  ۀنها را در ارانآیك از 

هاای ماالی و انساانی     جاذ  سارمایه   برای. کند معین می

برای شارکت و نیاز حصاول اطمیناان از پایاداری خلاا       

تعیاین شاود    ای گوناه  بههای شرکت باید  ارزش، سیاست

حاکمیات  . تماامی ساهامداران را جلاب کناد     که اعتماد

اعتمااد باین شارکت و     شایساتۀ شرکتی مناسب، رواباط  

هاد  حاکمیات   . کناد  آن را تضمین مای  صاحبان منافع

پاذیری،   شرکتی خو ، دستیابی به پایاداری، مسائولیت  

پاسااخگویی، عاادالت، شاافافیت و اثربخشاای در تمااام    

اصاول  )هاای یاك شارکت و یاا ساازمان اسات        قسمت

تااارین عنصااار درسااااختار  مهااام(. حاکمیااات شااارکتی

مساانلی مانناد   . ت مادیره اسات  أهای بزر ، هی شرکت

ت مادیره  أت مدیره، مسانلی کاه هیا  أترکیب اعضای هی

گیااری و نیااز   یناادهای تصاامیم اباار آن تمرکااز دارد، فر 

ر کیفیاااات دآمااااوزش چگااااونگی بهبااااود مسااااتمر، 
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درمجماوب،  . گاذارد  ثیر مای أگیری و مادیریت تا   تصمیم

دهاد   یت شرکتی بیشتر اشخاص را خطا  قرار میحاکم

ای نیازمناد   بنابراین نهادهای حرفه را؛ تا روند انجام امور

 ای بااا دانااش و کسااب اطمینااان از حضااور افااراد حرفااه 

تا حاکمیت  هستندمهارت کافی در فضای کسب و کار 

ناه بار مبناای انباوهی از      انجاام شاود  بر مبنای عقل سلیم 

هاای   براین حاکمیت شرکتی، زمینهبنا ؛قوانین و مقررات

ای ها  ای برای انجاام پاژوهش   نظری و کاربردی گسترده

ای ماالی دارد و از   علمی در محافال دانشاگاهی و حرفاه   

های زیادی با محوریات   رو، همواره در دنیا، پژوهش این

هااای مختلفاای انجااام    حاکمیاات شاارکتی و در زمینااه  

ثیر أتا  ۀرابطا موضوب پژوهش حاضار، بررسای   . گیرد می

سااهام عااادی بااا   ۀساارمای ۀر هزیناادحاکمیاات شاارکتی 

اساااس پااژوهش . اساات نمایناادگی ۀدرنظرگاارفتن هزیناا

( 1122)حاضاار باار نظریااه و پااژوهش چاان و همکاااران  

ثیر أتا های فراوان برای  آنها پس از مشاهدۀ ضعف. است

بااه  سااهام عااادی ۀساارمای ۀر هزیناادحاکمیاات شاارکتی 

 ۀهزینا تاأثیر  طراحی الگاویی اقادام کردناد کاه در آن،     

. در رابطۀ ماذکور مادّنظر قارار گرفتاه اسات      نمایندگی

هاای   دهندۀ قبول فرضایه  نتایج این تجزیه و تحلیل، نشان

صاورت کاه باین نظاام حاکمیات       پژوهش اسات؛ بادین  

شرکتی و هزینۀ سارمایۀ ساهام، رابطاۀ معکاوس وجاود      

دارد و هزینۀ نمایندگی در رابطۀ نظام حاکمیت شارکتی  

براساس نتایج پژوهش، . سرمایۀ سهام تأثیر داردو هزینۀ 

بین نظام حاکمیت شرکتی و هزینۀ سرمایۀ ساهام، رابطاۀ   

هااا هرچااه نظااام   معکااوس وجااود دارد؛ یعناای شاارکت 

حاکمیت بهتری داشته باشند، هزینۀ تأمین مالی کمتاری  

گاذاران، باازده کمتاری را     متحمل خواهند شد و سرمایه

چنین نتایج پژوهش نشاان داد  هم. کنند از آنها مطالبه می

هزینااۀ نمایناادگی در رابطااۀ نظااام حاکمیاات شاارکتی و  

  .هزینۀ سرمایۀ سهام تأثیر دارد

مبنی بر اینکه باین حاکمیات    پژوهش نتیجۀ براساس

معکاوس وجاود    ۀرابطا  ،ساهام  ۀسارمای  هشرکتی و هزین

شااود راهکارهااای تقویاات حاکمیاات  پیشاانهاد ماای ،دارد

هش شااود تااا بااا داشااتن  شاارکتی بیشااتر بررساای و پااژو 

 ۀسارمای  هتر در بازار سرمایه، هزین حاکمیت شرکتی قوی

 کمتری برای سهامداران و فعاالان باازار سارمایه وجاود    

شاافافیت افاازایش  ،یکاای از ایاان مااوارد . داشااته باشااد 

ایجاد تقاارن اطلاعااتی در باازار     ،نوعی اطلاعاتی و یا به

 ارهاااییابزاز شااود  بنااابراین پیشاانهاد ماای ؛ساارمایه اساات

کااه باعاا  شاافافیت بیشااتر اطلاعااات و    اسااتفاده شااود

طاور   باه  ؛شاود  تر و بهتر به اطلاعاات مای   دسترسی سریع

شافافیت بیشاتر    درنها آثیر أهای اینترنتی و ت سامانه ،مثال

 .شوداطلاعات می تواند بهره برداری 

ثیر کیفیاات أکااه تااایاان موضااوب ییااد أتوجااه بااه ت بااا

سااهام عااادی در  ۀساارمای هر هزیناادحاکمیاات شاارکتی 

ناشای از گاردش    زیااد نماینادگی   ۀهایی با هزین شرکت

نمایندگی  ۀهایی با هزین وجوه نقد آزاد نسبت به شرکت

تاری در   شود نمایندگی قوی ، بیشتر است پیشنهاد میکم

جاذ    بارای ای کاه   گوناه  باه  ؛بازار سرمایه ایجااد شاود  

هاای ماالی بارای شارکت و حصاول اطمیناان از        سرمایه

هاااای شااارکت بایاااد  ری خلاااا ارزش، سیاساااتپایااادا

 تعیاین شاود کاه اعتمااد تماامی ساهامداران و       ای گونه به

نماینادگی   ۀهرچاه هزینا   ،درواقاع  .مدیران را جلب کند

کناد و   گاذار اطمیناان بیشاتری مای     سارمایه  ،کمتر باشاد 

هااا مهیااا  مااالی بیشااتری باارای شاارکت ۀساارمای ،درنتیجاه 

 .شود می

شود بارای   ، پیشنهاد میشده با توجه به پژوهش انجام

های آتی برای محاسابۀ هزیناۀ سارمایه از هزیناۀ      پژوهش

استفاده شود که قابلیت کاربرد ( ضمنی)سرمایۀ تلویحی 

هزینااۀ تلااویحی ساارمایه در  . در ایااران را داشااته باشااد 

مطاارح شااده اساات و نشااان   ( 1112)پااژوهش کااوهن  
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 شدۀ هر سهم و بینی دهد هزینۀ سرمایه را از سود پیش می

همچناین باا توجاه    . توان برآورد کرد یافته می سود تحقا

هاای ایجادشاده باا حاکمیات      به اهمیات مناافع و هزیناه   

شاود پژوهشاگران دیگار، مناافع و       شرکتی، پیشنهاد مای 

بررسی این . های حاکمیت شرکتی را بررسی کنند هزینه

شادن   ها و منافع حاکمیت شرکتی سابب مشاخص   هزینه

 .شود ی میدیگر آثار حاکمیت شرکت

در خارج از ایران با   های گسترده با توجه به پژوهش

جریاان  )های نمایندگی  محور حاکمیت شرکتی و هزینه

دلیل توجاه باه ایان موضاوب در      و نیز به( وجوه نقد آزاد

شاود باا درنظرداشاتن     های داخلی، پیشانهاد مای   پژوهش

هاای   پتانسیل زیااد موضاوب حاکمیات شارکتی و هزیناه     

برای انجاام پاژوهش   ( جریان وجوه نقد آزاد)نمایندگی 

. هااای مختلااف در ایااران تاالاش بیشااتری شااود در زمینااه

هاای   ازجمله مواردی که در این زمینه، موضوب پژوهش

بررسای رابطاۀ   : توانند قارار بگیرناد، عبارتناد از    آتی می

جریان وجاوه  )های نمایندگی  حاکمیت شرکتی و هزینه

هاای اساتقرا     ثیر هزیناه تأ( 2: صورت زیر به( نقد آزاد

هااای نمایناادگی  در رابطااۀ حاکمیاات شاارکتی و هزینااه 

تااأثیر ( 1بررساای شااود و  ( جریااان وجااوه نقااد آزاد  )

های حسابرسی در هزینۀ سرمایۀ سهام و تأثیر  الزحمه حا

جویانااۀ ماادیران در ساارمایۀ سااهام   هااای منفعاات انگیاازه

 .پژوهش شود
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