
 

 

 

 و هیسرما نهیهز بر یشرکت یراهبر شاخص تأثیر

  هاشرکت سکیر

 **1فرزانه سادات میری چیمه، *محمدرضا مهربان پور

 : تاریخ دریافت 01 / 05 / 95
 : تاریخ پذیرش 26 / 08 / 95 
 چکیده 

ارتقای ، اقدامی اساسی برای استفاده بهینه از منابع، استقرار مناسب سازوکارهای راهبری شرکتی

پژوهش حاضر به بررسی . است هاشرکترعايت انصاف و حقوق همه ذينفعان ، شفافیت، پاسخگويی

. پردازدیم شدهینیبشیپو ريسک سیستماتیک  هاشرکتشاخص راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه  تأثیر

 1393در بورس اوراق بهادار تهران در سال  شدهرفتهيپذشرکت  235، پژوهش هایفرضیه آزمون برای

ار راهبری در اين پژوهش از چهار معی. شد استفادهنمونه انتخاب و از تحلیل ضرايب رگرسیون  عنوانبه

اين شاخص برای اولین بار در ايران . است شده استفادهی شاخص راهبری شرکتی ریگاندازهشرکتی برای 

و در اين تحقیق مورد استفاده واقع شده  شدهمحاسبه 1393توسط سازمان بورس اوراق بهادار برای سال 

زينه سرمايه شرکت با شاخص نتايج حاصله حاکی از آن است که رابطه منفی و معناداری بین ه. است

موجب کاهش عدم ، و قوی مؤثروجود راهبری شرکتی  دهدیمراهبری شرکتی وجود دارد که نشان 

و جلب اعتماد  ترشیبشفافیت ، تقارن اطلاعاتی و تضمین گزارشگری دقیق و صحیح توسط مديريت

که بین ريسک  دهدیمهمچنین نتیجه پژوهش نشان . و متعاقباً کاهش هزينه سرمايه خواهد شد نفعانيذ

اين . شرکت با شاخص راهبری شرکتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد شدهینیبشیپسیستماتیک 

 ريسک سیستماتیک بیشتری، محور-سهامدار یراهبر یهاسازوکاربا  هاشرکتاين است که  ديمؤنتیجه 

، ممانعت برافزودن ريسک یجااحتمال دارد به، راهبری شرکتی خوب دهدمی که نشان کنندیمرا تحمل 

 . پذيری بالا شودآن را تشويق کند و منجر به ريسک
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 مقدمه

سددهامی در ابتدای قرن ی هاشددرکتهای اجتماعی مديريت یتمسددئولتوسددعه پاسددخگويی و 

نظام راهبری . ی گرديده اسددتشددرکتبحث نظام راهبری  شدددنمطرحمنتهی به ، بیسددت و يکم

شددرکتی بر شددفافیت و افشددای اطلاعات و حذف اطلاعات درونی تأکید داشددته و با اسددتفاده از 

و مديريت مشکلات ناشی  هاشرکتسعی در عدم تمرکز قدرت در ، هايیتمهیدات و سازوکار

از تفکیک مديريت از مالکیت داشددته و در جهت رعايت صددرفه و صددلاح سددهامداران تلاش    

هزينه  تأثیرتحت ، گذاری در يک شددرکتيهسددرماهای یمتصددمکلیه ، از سددوی ديگر. کندمی

ست    سط هزينه     . سرمايه آن ا سرمايه تو ساختار  های نمايندگی تئوری نمايندگی ثابت کرد که 

کنترل و تعادلی بین ، وجود راهبری شددرکتی. گرددتعیین می، شددودمنجر به تضدداد منافع میکه 

 . دهدکند؛ پس مسائل نمايندگی را کاهش میسهامداران و مديران فراهم می

منجر به کاهش  ، افزايش هزينه سرمايه  که در بیان اهمیت موضوع پژوهش لازم به ذکر است  

همچنین ريسک شرکت برای ادامه فعالیت و . ی خواهد شدتوان رقابتی شرکت در محیط تجار

به دنبال   هاشددرکتترتیب ينابه. از اهمیت زيادی برخوردار اسددت، باقی ماندن درصددحنه رقابت

يکی از نشان دهنده  عنوان شاخص راهبری شرکتی به  . باشند یکاهش هزينه سرمايه و ريسک م  

ان دادن وضدددعیت نشدددعامل مهمی جهت  ندتوایم، سدددازوکارهای کنترلی و نظارتی ينترمهم

ايجاد شدداخص راهبری شددرکتی برای کشددورهايی که قصددد . دباشدد هاشددرکتمناسددب راهبری 

اهمیت . يک الزام است، دارند از طريق انتشار سهام را ويژهبه سازیی خصوصیهااجرای برنامه

ضوع در ايران زمانی افزايش   سند  یماين مو ست ب اندازچشم يابد که در  سعه کشور و     ی ساله تو

يک انقلاب  عنوانبهقانون اسددداسدددی که از آن  وچهارچهلهای کلی اصدددل یاسدددتسدددابلاغیه 

اقتصادی    توسعه ای به رشد و  يژهوشود؛ عنايت  یماقتصادی ياد   توسعه اقتصادی و الگويی برای  

و فراهم آمدن  ( يژه تقويت جايگاه بورسوبه) گسددترش و تعمیق کارآمد بازار سددرمايه، کشددور

ست   يهسرما امکان  شده ا ضوع . گذاری خارجی مبذول  بورس اوراق ، با توجه به اهمیت اين مو

هادار تهران  بار ، ب به   برای اولین  قدام  ندازه گیری شددداخص راهبری شدددرکتی    ا ی ها شدددرکت  ا

اين شددداخص بر اسددداس چهار معیار راهبری  . شدددده در بورس اوراق بهادار تهران نمودپذيرفته

 : گیری شداندازه، ه شرح زيرشرکتی ب

 حقوق سهامداران و ذينفعان. 1
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 های آن و تعهد به راهبری شرکتیکمیته، رهيمدئتیه. 2

 حسابرسی. 3

 سازیافشا عمومی و شفاف. 4

است؛ بلکه هزينه  مؤثرین مالی از خارج تأمبر میزان دستیابی به  تنهانهکیفیت راهبری شرکتی 

شرکت را نیز    سوی ديگر . خواهد کرد متأثر سرمايه و ارزش  سال اخیر توجه ، از  ها به در چند 

دانش ما در  یآوراما به شددکل تعجب. سددتگیری ريسددک سددیسددتماتیک رفته ا سددمت اندازه

کم ، دهدقرار می تأثیرخاص را تحت  شرکت هايی که میزان ريسک در يک  خصوص ويژگی 

 . است

سرمايه با رعايت     تواند درک یمجهت که ينازاانجام اين پژوهش  ساختار بهینه  صحیحی از 

اعتباردهندگان و ، هاشددرکتمديران ، اصددول راهبری شددرکتی را برای مسددئولین بازار سددرمايه  

، حاضددرهدف از پژوهش . ضددرورت دارد، علاقه فراهم کندگذاران و سدداير افراد ذیسددرمايه

شده يرفتهپذی هارکتشبررسی میزان ارتباط شاخص راهبری شرکتی و هزينه سرمايه و ريسک 

 : زير است سؤالاتدر بورس اوراق بهادار تهران و يافتن پاسخ 

 آيا بین شاخص راهبری شرکتی با هزينه سرمايه رابطه معناداری وجود دارد؟. 1

شددده رابطه معناداری  بینییشپآيا بین شدداخص راهبری شددرکتی با ريسددک سددیسددتماتیک . 2

 وجود دارد؟

ی هایژگيو ازآنجاکه. بر يکی از ابعاد راهبری شرکتی تمرکز داشتند  مطالعات پیشین معمولاٌ  

ممکن اسددت  هاآناسددتنتاج ، راهبری شددرکتی ممکن اسددت مکمل يا جايگزين يکديگر باشددند 

راهبری شرکتی در چندين بعد  ، در اين پژوهش، بر اين اساس . را حذف کند ریسوگ متغیرهای 

سنجش قرار  بررس  مورد ست ی و  شاخص  . گرفته ا اين پژوهش برای اولین بار در ايران از متغیر 

شرکتی   ستفاده راهبری  شرکت را           تأثیرو  دهکر ا ستماتیک  سی سک  سرمايه و ري آن بر هزينه 

عات      . داده اسددددت قرار یبررسددد مورد طال به برخی از م مه  جام در ادا باط     زم در شدددددهان نه ارت ی

 . شودیماشاره  هاشرکتتماتیک ی راهبری شرکتی با هزينه سرمايه و ريسک سیسسازوکارها
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 پژوهش  پیشینه

 سازوکارهای راهبری شرکتی و هزینه سرمایه

شرکتی ابعاد فراوانی دارد  سهامداران و ذينفعان توان به یمکه  راهبری  و  رهيمدئتیه، حقوق 

در تحقیقات . افشدددای عمومی و شدددفافیت اطلاعاتی اشددداره کرد، حسدددابرسدددی، های آنکمیته

تنها به بررسدددی يک بعد از راهبری شدددرکتی و ارتباط آن با سددداير متغیرهای   ، قبلی گرفتهانجام

 . شودیمشرح داده  هاپژوهشدر ادامه برخی از اين . است شدهپرداختهحسابداری و مالی 

بین سدداختار سددرمايه و   عنوان ارتباطبا  را یقیتحق( 2011) کیم و کیتسددابوناريت، جیراپورن

ی  هادادهبرای ارزيابی راهبری شرکتی از  ، در اين تحقیق. انددادهنجام کیفیت راهبری شرکتی ا 

سال   ساس پايان  ستانداردها  بر ا سهامداران        شده ارائهی راهبری ا (، ISS) ینهادتوسط مؤسسه 

  لیوتحل هيتجزکیفیت راهبری بر اهرم از  تأثیردر اين تحقیق برای تعیین . اسدددت شددددهاسدددتفاده

اهرم به دو صورت  . است  شده  استفاده ، باشد یممتغیر وابسته   عنوانبهرگرسیون که در آن اهرم  

 و نمره راهبریISS (ISS_SCORE ) اسدددت و نمره شدددده فيتعراهرم دفتری و اهرم بازار  

(GOV_SCORE ) ثابت   ومتغیر مسدددتقل    عنوانبه نرخ سدددود قبل   ، نرخ بدهی ، نرخ دارايی 

سیمی   (، EBIT) مالیات و بهره سود تق ی در نظر کنترل ریمتغمالکیت به عنوان ، برسی حسا ، نرخ 

تجربی به آزمون  طوربهاين تحقیق ، ی شداخص راهبری شدرکتی  ریکارگبهبا . اسدت  شدده گرفته

که يک رابطه     دهد یمشدددواهد تجربی نشدددان   . پردازدیم یشدددرکتارتباط بین اهرم و راهبری  

یت راهبری شدددرکتی و اهرم وجود دارد   اهرم ، راهبری شدددرکتی قوی. معکوس قوی بین کیف

که کیفیت راهبری    دهد یمنتايج حاصدددل از اين تحقیق نشدددان     . آوردیمرا به ارمغان    ترنيیپا 

 . ی بر تصمیمات مهم شرکت مانند ساختار سرمايه دارداملاحظهقابل تأثیرشرکتی 

کیت و ساختار مال ، نمايندگیهای رابطه بین هزينه(، 2011) ولاج و لاک، در مطالعه ديگری

مورد  GMMکوچک در نیوزلند با استفاده از روش برآورد ی هاشرکتراهبری شرکتی را در 

شان داد تمرکز مالکیت . آزمون قرار دادند شرکتی  ، نتايج پژوهش ن بیش ترين اثر را بر راهبری 

نظام   تأثیربه بررسدددی ( 1389) همچنین احمد پور و کاشدددانی پور . نمايندگی دارد  های و هزينه 

پذيرفته ی هاشرکت ری شرکتی و کیفیت حسابرسی بر هزينه تامین مالی از طريق بدهی در    راهب

نتايج تحقیق آنها نشدان داد که وجود سدهامداران نهادی    . شدده در بورس اوراق بهادار پرداختند 
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منفی و معناداری بر هزينه بدهی     تأثیر ، عمده در ترکیب سدددهامداران و نظارت کارای آن ها         

 . کیفیت حسابرسی اين اثر را ندارد، کهدر حالی. نمونه داشته است عضوی هاشرکت

نشددان دادند که راهبری شددرکتی قوی موجب کاهش   وضددوحبه، ی پیشددینهاقیتحقبرخی از 

شرکت     سرمايه  ستا . شود یمهزينه  سی  ( 2014) تران، در اين را شرکتی بر   تأثیربه برر راهبری 

راهبری ، در اين تحقیق. اخت پردبورسدددی آلمان  ی ها شدددرکت هزينه بدهی و هزينه سدددرمايه       

شامل     سه بعد   رهيمدئتیساختار ه ( 3مالکیت  ساختار ( 2اطلاعات مالی  تیفیک( 1: شرکتی در 

سهامداران بهتر محافظت     . شود یمبررسی   سه با  ستانکاران در مقاي  شود یمدر آلمان از حقوق ب

متفاوت  هاگروهکه موجب اين سددؤال شددده که آيا تقاضددا برای راهبری شددرکتی در بین اين     

از  جادشدددهياکه راهبری شددرکتی بر سددطح هزينه نمايندگی  دهدیماسددت؟ ادبیات قبلی نشددان 

هزينه ، ريسک سیستماتیک   ، خود نوبه بهاين اثر . است  گذارتأثیر، سرمايه  کنندگاننیتأمسوی  

ی هاشددرکتکه  دهدیمنتايج تحقیق نشددان . دهدیمقرار  تأثیره بدهی را تحت سددرمايه و هزين

يی با سددطح بالای شددفافیت مالی و با طرح پاداش در معرت ريسددک   هاشددرکتخانوادگی و 

اما تفاوت ؛ راهبری شرکتی بر هزينه سرمايه اثرگذار است نیچنهم. ی هستندترکمسیستماتیک 

معنادار است؛ اما  هاشرکتيی با مالکیت دولتی يا ساير هاشرکتدر  تأثیردر اينجا است که اين 

ی تحقیق نشدددان داده که ابعاد در هاافتهي. ی خانوادگی اثر معناداری وجود نداردهاشدددرکتدر 

شرکتی  شده گرفتهنظر  سرمايه   جهیدرنت، قادر به کاهش هزينه نمايندگی، راهبری  کاهش هزينه 

عه ديگری  . شدددرکت اسدددت    به بررسدددی ارتباط بین    ( 1389) هنزايی، در مطال در تحقیق خود 

در بورس اوراق بهادار   شده  رفتهيپذ یهاشرکت سازوکارهای راهبری شرکتی و هزينه سرمايه    

رابطه يک سازوکار بیرونی و سه سازوکار درونی با هزينه    ، در اين تحقیق. تهران پرداخته است 

ست  شده یبررس سرمايه   سبت حضور اعضای غیرم    . ا حسابرس  ، رهيمدئتیهوظف در ترکیب ن

نهادی نیز  گذارانهيسددرما ی درونی هسددتند و  هاسددازوکار  ازجملهشددفافیت اطلاعاتی  ، داخلی

در اين تحقیق . اسددت  شددده گرفتهی بیرونی در اين تحقیق در نظر هايکی از سددازوکار  عنوانبه

ان در نظر گرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهر شدددهرفتهيپذشددرکت  77ی مشددتمل بر انمونه

است و   قرارگرفته لیوتحلهيتجزی تحقیق مورد هاهیفرض ی آماری هاروشاست و با استفاده از   

ست که  ضای غیرموظف     : نتايج تحقیق حاکی از اين ا سبت حضور اع و هزينه  رهيمدئتیهبین ن

سددرمايه رابطه بین وجود حسددابرس داخلی و هزينه . سددرمايه ارتباط معنادار و منفی وجود دارد

درصددد . شددفافیت اطلاعاتی رابطه معنادار و منفی با هزينه سددرمايه دارد . معناداری وجود ندارد
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نسبت حضور اعضای    . نهادی با هزينه سرمايه رابطه معنادار و منفی دارد  گذارانهيسرما مالکیت 

یرات درصددد از تغی 30نهادی  گذارانهيسددرماشددفافیت اطلاعات و درصددد مالکیت ، رموظفیغ

 . کنندیم ینیبشیپهزينه سرمايه را 

 سازوکارهای راهبری شرکتی و ريسک سیستماتیک

به همراه ديگر  هابحثی میان سدددیاسدددتمداران و روسدددای بانک 2008 سدددال پس از بحران مالی

شدددرکتی در  راهبریبحران مالی به نحوی با نواقص دندکه احتمال داآنها . مطرح شددددمقامات 

سات    س ست در مالی  مؤ  راهبری توانمینظر به اينکه ، آمداين بحث به نظر منطقی می. ارتباط ا

برای شناسايی مشکلات موسسه و کنترل ريسک آن          سازوکاری ، وسیع  صورت به شرکتی را  

نواقص در  به خاطر  آيا بحران مالی جهانی     شدددود که می حال اين سدددوال مطرح . قلمداد کرد 

  واهاما و اکیوبال، اسددتروبل، پاسددخ به اين سددؤال برای؟ اسددتمالی  مؤسددسدداتشددرکتی  راهبری

نشددان دادند که رابطه مثبت و معناداری بین راهبری شددرکتی و ريسددک سددیسددتماتیک   ( 2015)

اين موضوع بیانگر اين است که مؤسسات مالی با تمرکز بر ساختار راهبری شرکتی . وجود دارد

ستماتیک بالايی دارند     ، سهامدار محور  سی سک  که راهبری  میابيیدرمبه اين نتايج با توجه . ري

ی کاهش ريسدک سدیسدتماتیک در مؤسدسدات مالی موجب      جابهممکن اسدت  ، شدرکتی خوب 

شددکسددت مؤسددسددات مالی بر سدداير   ، 2008در بحران مالی سددال  درواقع. افزايش آن نیز شددود

 . بوده است گذارتأثیرمؤسسات و سیستم مالی آنها 

ی در ادبیات مسددتند شددده  خوببهاندازه شددرکت بر عملکرد شددرکت   تأثیربا توجه به اين که 

ست  سبتاً کمی  ، ا سی   صراحت بهمطالعات ن در ارتباط با اندازه  هاشرکت  یريپذسک يربه برر

در ارتباط با  هاشرکت یريپذسکيربه بررسی ( 2014) هانگ و وانگ. اندپرداخته رهيمدئتیه

ی چینی از سال هاشرکتی پانل هادادهدر اين تحقیق فهرستی از . اندپرداخته رهيمدئتیهاندازه 

و انتخاب  رهيمدئتیهاين پژوهش بر اندازه . به عنوان نمونه انتخاب شددده اسددت  2011تا  2003

مديريت سدددود و ، اهرم، یگذارهيسدددرما، در مورد پاداش مديريت هاشدددرکت یهااسدددتیسددد

ست    طورکلبه شرکت تمرکز نموده ا سک آتی  صلی اين پژوهش . ی ري که  داردیمبیان ، يافته ا

ی پرمخاطره  گذار هي سدددرما احتمال دارد که در    ترکم، ی چینی با مالکیت متمرکز   ها شدددرکت 

R&D ی کنندگذارهيسرما . 
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راهبری  تأثیر به بررسدددی  ( 2015) تانگ و کیم  ، چتجاتامارد   ، جیراپورن، در مطالعه ديگری  

توسط   شده گزارششرکت   7015بر روی فهرست   هاشرکت  یريپذسک يرشرکتی بر میزان  

که رابطه معنادار و منفی بین  دهدیمنتايج تحقیق نشان  . اندپرداختهمؤسسه خدمات سهامداران     

با  هاشدددرکت، گريدعبارت؛ بهوجود دارد هاشدددرکت یريپذسدددکيرنمره راهبری شدددرکتی و 

مديران تمايل دارند که       . ند يما نیمرا اعمال   ترکميی با ريسدددک   ها یاسدددتراتژ، راهبری مؤثر

. دهدیمی را کاهش ريپذسددکيراما راهبری شددرکتی درجه ، تصددمیمات ريسددکی اتخاذ کنند

به نظر . ی با ريسددک کم دارندهایاسددتراتژبا راهبری شددرکتی قوی تمايل به  هاشددرکت درواقع

 . کندیمکمک  هاشرکتی ريپذسکيرراهبری شرکتی مؤثر به کنترل  رسدیم

سازوکارهای راهبری شرکتی بر ريسک سیستماتیک       تأثیرتحقیقی درزمینه بررسی  ، ايراندر 

نتايج تحقیق آنها نشددان داد که . اسددت شدددهانجام( 1392) توسددط نیکبخت و طاهری هاشددرکت

. رابطه مثبت و معناداری بین درصددد سددهامداران نهادی و ريسددک سددیسددتماتیک وجود دارد    

و ريسدددک سدددیسدددتماتیک در      رهيمد ئت یهای غیرموظف رابطه بین درصدددد اعضددد    نیچنهم

اين نتیجه را با برخوردار نبودن  توانیم. يی با بتای بین يک و نیم منفی و معنادار استهاشرکت

شتن   ، از دانش و تخصص کافی اعضای غیرموظف برای ارزيابی تصمیمات مديران اجرايی     ندا

، فتن اعضددا تحت نفوذ مديران اجرايیانگیزه برای به چالش کشددیدن اين تصددمیمات و قرار گر

 . توجیه کرد

 خلاء مطالعاتی

های متعددی که در زمینه سدددازوکارهای راهبری         تحقیق طور که بیان شدددد با وجود    همان 

صورت       تاکنون مطالعه، شده شرکتی انجام   شرکتی در ايران  شاخص راهبری  ستفاده از  ای با ا

ست  ساس . نگرفته ا شتار به  ، بر اين ا شرکتی با هزينه      اين نو شاخص راهبری  سی رابطه بین  برر

 . سرمايه و ريسک سیستماتیک پرداخته است

 پژوهش روش

کمی و نیمه تجربی ، طرح پژوهش استقرايی  ازلحا کاربردی و ، هدف ازلحا اين پژوهش 

در حوزه تحقیقات توصدیفی و همبسدتگی    مسدئله پژوهش خصدوصدیات موضدوع و     و بر اسداس 

ست  شینه پژوهش و مبانی نظری اطلاعات مربو. ا ی علمی هاگاهيپا، یاکتابخانهاز منابع ، ط به پی
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ی هابانکی پژوهش از هادادههمچنین . اسدددت شددددهاسدددتخراجی داخلی و خارجی هامقالهو 

ی اين پژوهش رهایمتغ. اندشده یگردآور هاشرکت ی مالی هاصورت نوين و  آوردرهاطلاعاتی 

و آزمون  لیوتحلهيتجز، آمدهدسددتبه یهادادهمحاسددبه و سددپس با توجه به  Excelافزار نرمبا 

  .است شدهانجام Eviews8 افزارنرمبا ، ی پژوهشهاهیفرض

  در بورس اوراق بهادار تهران شدده رفتهيپذ یهاشدرکت شدامل تمامی  ، جامعه آماری پژوهش

روش حذف سددیسددتماتیک و با در آماری به نمونه ، با توجه به جامعه آماری پژوهش. باشدددمی

  :نظر گرفتن شرايط زير انتخاب گرديده است

 . باشند شدهرفتهيپذدر بورس اوراق بهادار  1392تا قبل از پايان سال  هاشرکت. 1

  اسددفندماه 29منتهی به  بهادار تهراندر بورس اوراق  شدددهرفتهيپذی هاشددرکتدوره مالی . 2

 . باشد

 . تغییر سال مالی و توقف فعالیت نداشته باشند 1393طی سال  هاشرکت. 3

 قرارگرفتهفعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله ، در دوره پژوهش موردنظرشرکت . 4

 . باشد

، ی مالیگرواسطهی هاشرکتجزء ، هافعالیتشرکت مورد نظر به دلیل تفاوت موجود در . 5

 .  و بانک و بیمه نباشد نگيهلد

نحوه انتخاب . است  شده انتخاب 1393شرکت برای نمونه پژوهش در سال    235بدين ترتیب 

  .شودیممشاهده  1 نگارهاين تعداد در 

نحوه انتخاب نمونه پژوهش از جامعه آماری(. 1) نگاره  
 تعداد شرح انتخاب نمونه

1393شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال ی پذيرفتههاشرکتتعداد   648 

يی که در قلمرو زمانی پژوهش فاقد داده شاخص راهبری شرکتی بودندهاشرکتتعداد  .   (284 ) 

گری مالی اشتغال دارندگذاری و واسطهيی که در قلمرو پژوهش به امور سرمايههاشرکت .   (58 ) 

يی که در قلمرو زمانی پژوهش به امور بانک و بیمه اشتغال دارندهاشرکتتعداد  .   (42 ) 

ها محاسبه نشده بوديی که در قلمرو زمانی تحقیق بتا آنهاشرکت .   (29 ) 

شدهی انتخابهاشرکتتعداد   235 
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 پژوهش اتیفرض

سک          به سرمايه و ري شرکتی با هزينه  شاخص راهبری  سی رابطه بین   یهاشرکت منظور برر

 . گیردآزمون قرار میدو فرضیه زير طراحی و مورد ، شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

 . راهبری شرکتی و هزينه سرمايه رابطه منفی وجود دارد شاخص بین. 1

وجود   مثبت رابطه سددیسددتماتیک پیش بینی شددده راهبری شددرکتی و ريسددک شدداخصبین . 2

 . دارد

 و متغیرهای پژوهش مدل

متغیره استفاده  رگرسیونی چند های در اين پژوهش از مدل، با استفاده از مبانی نظری موضوع

که به صدددورت زير  اسدددتفاده شددددها مقطعی برای آزمون فرضدددیههای همچنین از داده. گرديد

 : باشدمی

 (: 1) برای آزمون فرضیه اول از رابطه

Waccj= β 0 + β1GOV-SCORE_Rj+β2SIZEj + β3BMj 

+β4LEVj+β5BETAj+ εj  

  (:2) و برای آزمون فرضیه دوم از رابطه

BETAFj= β 0 + β1GOV-SCORE_Rj +β2SIZEj + β3BMj + β4LEVj +εj 

 . استفاده شد

سته به ترتیب میانگین وزنی هزينه  ، بالاهای در مدل و ريسک  ( Wacc) هيسرما متغیرهای واب

شاخص  ، باشد و متغیرهای مستقل در هر دو مدل  ( میBETAFj) شده سیستماتیک پیش بینی   

 تأثیرهزينه سددرمايه شددرکت ممکن اسددت تحت  . اسددت( SCORE–GOV) راهبری شددرکتی

(، 2014) اسددداس الگوی تران بر. شددداخص راهبری شدددرکتی قرار گیرد  جزبه عوامل ديگری  

شامل  شرکت  متغیرهای کنترلی  سهام به     (، SIZE) اندازه  صاحبان  سبت ارزش دفتری حقوق  ن

 . رفته استاست که مورداستفاده قرارگ( LEV) یمالو اهرم ( BM) سهام شرکتارزش بازار 

شرکتی در اين مطالعه مورد        شرکتی به عنوان معیاری جامع از راهبری  شاخص راهبری  داده 

اين شدداخص برای اولین بار در ايران توسددط شددرکت بورس اوراق  . اسددتفاده قرار گرفته اسددت
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مطالعه تطبیقی از ، شدددرکت بورس اوراق بهادار تهران. بهادار تهران اندازه گیری شدددده اسدددت 

سدددپس با توجه به قوانین و     . انجام داد ، جهان های  در بورس ها شدددرکت بندی  رتبه  های روش

اين چک . چک لیست امتیازدهی به ناشران تهیه شد، در ايران هاشرکتمقررات نافذ بر فعالیت 

اين . باشدمی لیست مشتمل بر چهار قسمت اصلی است که براساس اصول کلی راهبری شرکتی

 : چهار قسمت عبارت است از

 متغیر 13و  %25حقوق سهامداران و ذينفعان با وزن . 1

 متغیر 25و  %25های آن و تعهد به راهبری شرکتی با وزن کمیته، رهيمدئتیه. 2

 متغیر 6وزن و  %15حسابرسی با . 3

 متغیر 8وزن و  %35سازی با افشای عمومی و شفاف. 4

ها برای منشوری تهیه شد تا رويه، ستیلچکبرای تکمیل ، پس از اختصاص وزن به هر متغیر

سان گردد      سطح رعايت و امتیازدهی هر متغیر يک سیر     تأثیرگريدعبارت؛ بهسنجش  سلیقه يا تف

آخرين  بر اساسبورس اوراق بهادار تهران . در امتیاز نهايی حذف شد ستیلچک کنندهلیتکم

گزارش ، ی بورسبندبقهطنتايج ، یرسدان اطلاعامتیاز ، منابع در دسدترس از قبیل سدايت شدرکت   

شرکت  سبت به     اظهارنظربه مجمع و  رهيمدئتیهگزارش فعالیت ، کنترل داخلی هر  حسابرس ن

 . امتیاز راهبری هر شرکت را تعیین کرد، ی مالیهاصورت

 : باشدمی به صورت زير هاشرکتنحوه محاسبه هزينه سرمايه واقعی 

WACC = rdebt( 1 − Tc)
D

V
+ requity

E

V
 

𝑟𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = [
𝐷𝑖𝑣0(1 + 𝑔)

𝑃0
] + 𝑔 

سهام  requity، در رابطه بالا سود   Div0، برابر هزينه  س برابر  برابر  P0، دوره جاری شده میتق

فرت . باشددندیممعادل نرخ رشددد برآورد شددده سددهام    gقیمت سددهام در پايان دوره جاری و 

 با نرخ رشددد تولید ناخالص داخلی باسددابقهی هابنگاهکه نرخ رشددد مورد انتظار برای  شددودیم

(GDP )   از نرخ ، لذا برای محاسدددبه نرخ رشدددد مورد انتظار در مدل گوردن      . کند یمادامه پیدا

همچنین در اين مطالعه ريسدددک . اسدددت شدددده اسدددتفاده 1393تولید ناخالص داخلی در سدددال 
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 محاسبه سیستماتیک پیش بینی شده شرکت براساس بتای محاسبه شده شرکت به صورت زير            

 : گرديد

βi =
COV (Km,Ki) 

Var (Km) 
=
σi

σm
 ri,m 

داده  ، دوموجهای شده و براساس داده   Eviwes 8بتای محاسبه شده وارد نرم افزار   های داده

 . بتای پیش بینی شده توسط نرم افزار محاسبه گرديد

 های پژوهشیافته

بل از آزمون   يک از متغیرهای پژوهش در      ، ها هی فرضدددق گاره آمار توصدددیفی هر  ئه  2 ن  ارا

به      . گرددمی جه  گاره با تو یک           ، 2 ن به تفک مدل پژوهش  های  مار توصدددیفی برای متغیر آ

شدداخص : شدداخص مرکزی شددامل. ی مرکزی و پراکندگی مشددخص گرديده اسددتهاشدداخص

  ضددريب تغییراتشدداخص انحراف معیار و : ی پراکندگی شدداملهاشدداخصمیانگین و میانه و 

شد می سته     . با ضريب تغییرات متغیرهای واب سه  سطح کل    ، با مقاي ستقل و کنترلی پژوهش در  م

که متغیر شدداخص راهبری شددرکتی در مقايسدده با متغیرهای     میرسددیمبه اين نتیجه ، هاشددرکت

ندازه شدددرکت دارای ضدددريب تغییرات و پراکندگی        جزبه کنترلی  ثبات و   جه یدرنتو  ترکما

ست  ترشیبی پايدار شان آماره میانگین ، افزون بر اين. در دوره پژوهش بوده ا ست   دهندهن آن ا

س ) تهراندر بورس اوراق بهادار  شده رفتهيپذی هاشرکت میانگین کل  طوربهکه  ی در موردبرر

متوسط از  طوربه هاشرکت، گريدعبارت؛ بههستند 49دارای رتبه راهبری شرکتی ( اين پژوهش

سبی برخوردارند       سبتاً منا شرکتی ن تقريباً  رهایمتغمیانگین ، مینیبیمکه  طورهمان. سطح راهبری 

ی پژوهش هامدلی حاکی از نرمال بودن توزيع متغیرهای نوعبهنزديک اسددت که  هاآنبا میانه 

  .باشدیم
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(. ٢) نگاره

 میانگین متغیر نام
ضريب 

 تغییرات

انحراف 

 معیار
 میانه حداکثر حداقل

ضريب 

 تغییرات

-2 0/872 3/1 0/67 سیستماتیک ريسک /36 7/03 0/62 3/1 

 به دفتری ارزش نسبت

 سهام بازار ارزش
0/415 4/2 1/013 13- /585 2/236 0/428 4/2 

 راهبری شاخص

 شرکتی
49/425 21/0 10/83 25 90 50 21/0 

 4/0 0/597 2/077 0/058 0/241 4/0 0/596 مالی اهرم

 11/0 13/742 18/616 10/492 1/568 11/0 13/988 شرکت اندازه

 47/0 0/167 0/91 0/032 0/079 47/0 0/167 سرمايه هزينه

 های پژوهشیهفرضآزمون 

  موردهای داده. اسددت شدددهاسددتفادهاز روش حداقل مربعات معمولی  هاهیفرضددبرای آزمون 

 . ی پژوهش به شرح زير آزمون شدندهاهیفرض. ی مقطعی استهادادهاز نوع  استفاده

 آزمون فرضیه اول پژوهش

را به روش حداقل مربعات معمولی برازش کرده و نتايج ( 1) رابطه، اول برای آزمون فرضددیه

 . ارائه شده است 3 نگارهآن در 
 آمار استنباطی برای مدل فرضیه اول پژوهش(. 3) نگاره

 شرکت 235: هادادهتعداد 

Waccj= -0/013/017GOV-SCORE_Rj+0/008SIZEj -0/04BMj +0/08LEVj+0/005BETAj+ εj 

 متغیر ضرايب tآماره  معناداری

 مقدار ثابت 017/0 433/0 665/0

 اندازه شرکت 008/0 212/3 0015/0

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام -04/0 -049/10 000/0

 شاخص راهبری شرکتی -13/0 -44/2 01/0

 اهرم مالی 08/0 705/4 000/0

 ريسک سیستماتیک 005/0 108/1 268/0

2R 436/0 2Ȓ 424/0 

معناداری آماره  F 49/35آماره 
F 

000/0 

 962/1 واتسون -دوربین مارهآ
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نتايج حاصل از آزمون معناداری معادله رگرسیون ، شودیمملاحظه  3 نگارهکه در  طورهمان

کل مدل ، آمدهدستبهF (000/0 )بیانگر اين است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آماره 

  در اين مدل ضددريب تعیین. بنابراين رگرسددیون قدرت تبیین دارد( 05/0زير ، )باشدددیممعنادار 

یر وابسددته توسددط متغیر مسددتقل قابل توضددیح درصددد از تغییرات متغ 6/43يعنی ؛ اسددت( 436/0)

وجود ارتباط   انگریب یشدددرکتهمچنین منفی بودن ضدددريب متغیر شددداخص راهبری  . باشددددیم

(  >05/0P-Value) معکوس بین اين متغیر با هزينه سدددرمايه اسدددت که با توجه به مقدار احتمال

سبه  ست  داریمعنآماری  ازلحا اين رابطه ، شده محا ض ، بنابراين؛ ا صفر بودن    0Hیه فر مبنی بر 

بین  و شده رفتهيپذفرضیه پژوهش  ، گريدعبارتبه. شود یمضريب شاخص راهبری شرکتی رد    

شددداخص راهبری شدددرکتی و هزينه سدددرمايه رابطه معکوس و معناداری وجود دارد که نشدددان  

ساير متغیرهای    داشتن نگهبا ثابت ، اگر شاخص راهبری شرکتی يک واحد افزايش يابد   دهدیم

با داشدددتن  هاشدددرکت جهیدرنت. يابدیمواحد کاهش  1/0هزينه سدددرمايه شدددرکت حدود ، الگو

که اين نتیجه مطابق با  کنندیمی را تحمل ترنيیپاهزينه سرمايه  ، شاخص راهبری شرکتی بالاتر  

 . باشدیمتئوری نمايندگی 

. اسددت شدددهارائه 3شددماره  نگارهدر متغیرهای کنترلی بر هزينه سددرمايه  تأثیرنتايج حاصددل از 

ضرايب مثبت متغیرهای اهرم مالی و اندازه شرکت بیانگر وجود رابطه مستقیم بین اين دو متغیر     

ست که با توجه به مقدار احتمال    سرمايه ا سبه ( >05/0P-Value) و هزينه    اين روابط، شده محا

حا   نادار    ازل ندازه       با افزايش ، گريدعبارت به . دن باشددد  یمآماری مع مالی و ا حد اهرم  يک وا

و  08/0هزينه سرمايه شرکت به ترتیب حدود   ، ساير متغیرهای الگو  داشتن نگهثابت  با، شرکت 

همچنین منفی بودن ضددريب متغیر نسددبت ارزش دفتری به ارزش  . ابديیمواحد افزايش  008/0

سهام  شان ، بازار  س    دهندهن سرمايه ا ت که با توجه به مقدار رابطه معکوس بین اين متغیر و هزينه 

يعنی با افزايش يک واحد . اين رابطه معنادار اسددت، شدددهمحاسددبه( >05/0P-Value) احتمال

هزينه ، سداير متغیرهای الگو  داشدتن نگهبا ثابت ، متغیر نسدبت ارزش دفتری به ارزش بازار سدهام  

یسدتماتیک با  رابطه بین متغیر ريسدک سد   تي؛ و درنهاابديیمواحد کاهش  04/0سدرمايه حدود  

 .  آماری معنادار نیست ازلحا ( P-Value>05/0) هزينه سرمايه با توجه به مقدار احتمال
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 آزمون فرضیه دوم پژوهش

ضیه دوم پژوهش بیان   ستماتیک پیش          کندیمفر سی سک  شرکتی و ري شاخص راهبری  بین 

( 2) از رابطهبرای آزمون فرضددیه دوم  . بینی شددده شددرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد  

روش حداقل مربعات معمولی در  به( 2) نتايج حاصددل از برازش رابطه. اسددتفاده گرديده اسددت

 . ارائه گرديده است 4 نگاره

 آمار استنباطی مدل فرضیه دوم پژوهش(. 4) نگاره

نتايج حاصل از آزمون معناداری معادله رگرسیون ، شودیمملاحظه  4 نگارهکه در  طورهمان

کل مدل ، آمدهدستبهF (000/0 )بیانگر اين است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آماره 

در اين مدل  . بنابراين رگرسددیون قدرت تبیین دارد ( 05/0با احتمال کمتر از ، )باشددد یممعنادار 

يعنی کل تغییرات متغیر وابسددته توسددط متغیر مسددتقل قابل توضددیح    ؛ اسددت( 1) ضددريب تعیین

مثبت بودن ضريب متغیر  ، 4 نگاره در با توجه به نتايج حاصل از برازش مدل شماره دو. باشدیم

(  بتا) کیستمات یس م بین اين متغیر با ريسک  وجود ارتباط مستقی  انگریب یشرکت شاخص راهبری  

ست که با توجه به مقدار احتمال    شده ا سبه ( P-Value>05/0) پیش بینی  اين رابطه ، شده محا

ست  داریمعنآماری  ازلحا  شماره دو پژوهش  جهیدرنت. ا ضیه دوم    ، طبق نتايج برازش مدل  فر

ی از اين مدل بر اين موضدددوع ناشددد آمدهدسدددتبهتوان گفت نتیجه یم. گرددیمپژوهش تأيید 

سنت حداکثر کردن سرمايه    تأثیرتحت ، يی با راهبری شرکتی خوب هاشرکت دلالت دارد که 

از طرفی . ی خود را با بالا بردن میزان ريسددک افزايش دهندسددودآورسددهامداران سددعی دارند  

 شرکت 235: هادادهتعداد 
BETAj= 1/63+0/005 GOV-SCORE_Rj - 0/035 SIZEj -0/14BMj + 0/39 LEVj +εj 

 نام متغیر ضرايب tآماره  معناداری

 مقدار ثابت 63/1 39/3 000/0

 اندازه شرکت -035/0 -31/1 000/0

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام -14/0 -09/5 000/0

 شاخص راهبری شرکت 005/0 08/1 000/0

 اهرم مالی 39/0 6/1 000/0

2R 1 2Ȓ 1 

 F 000/0معناداری آماره  F 29/1آماره 
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شرکتی را      یم شاخص راهبری  شده و   سم یمکانتوان علت معنادار بودن رابطه بین بتا پیش بینی 

مدار    یراهبر ها به    محور -سددد که منجر  مديران در   یريپذ سددددکيردانسددددت  خاب بیشدددتر   انت

پیش بینی ريسک سیستماتیک    تشديد   موضوع موجب اين  شود و می وکارهای کسب استراتژی 

ملاحظه شد متغیر اندازه شرکت و متغیر نسبت      نگارهکه در  طورهمان. شده شرکت خواهد شد   

منفی . رابطه معنادار و معکوس با بتای پیش بینی شددده دارد، ارزش دفتری به ارزش بازار سددهام

 پیش بینی شددده( بتا) کیسددتماتیسددرابطه معکوس بین اين متغیرها و ريسددک  دهندهنشددان، بودن

ست  ست   ، شده سبه محا( >05/0P-Value) و مقدار احتمال ا شانگر معنادار بودن روابط ا در . ن

واقع اگر متغیر اندازه شددرکت و متغیر نسددبت ارزش دفتری به ارزش بازار سددهام به اندازه يک   

بتای پیش بینی شددده شددرکت به   ، سدداير متغیرهای الگو  داشددتن نگهبا ثابت ، واحد افزايش يابد

حدود     یب  کاهش     14/0 و 03/0ترت حد  بد   یموا که برای      . میيا فت  جه گر توان چنین نتی

شد      ی هاشرکت  ستماتیک بیش تری پیش بینی خواهد  سی ؛ کوچک و با اهرم مالی بالا ريسک 

با ثابت ، با افزايش يک واحد متغیر نسددبت ارزش دفتری به ارزش بازار سددهام دهدیمنشددان  که

 تيدرنها. بدايیمکاهش  واحد بتای پیش بینی شدددده حدود، سددداير متغیرهای الگو داشدددتننگه

سک   شده ( بتا) کیستمات یس رابطه بین متغیر اهرم مالی با ري توجه به مقدار  بامثبت و  پیش بینی 

 . باشد که بیانگر اين استمی آماری معنادار ازلحا ( P-Value>05/0) احتمال

 یریگجهینتبحث و 

برای فرضدددیه اول پژوهش حاکی از رابطه منفی و معنادار  ( 1رابطه ) اولنتايج ناشدددی از مدل 

شاخص راهبری   ست      و یشرکت بین متغیرهای  شرکت ا سرمايه  وجود راهبری  جهیدرنت. هزينه 

و قوی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تضمین گزارشگری دقیق و صحیح     مؤثر یشرکت 

باً کاهش هزينه سدرمايه خواهد   و متعاق نفعانيذو جلب اعتماد  ترشیبشدفافیت  ، توسدط مديريت 

خصدوصدیات   »با عنوان ( 2014) توسدط تران  شدده انجامتحقیق ، با توجه به ادبیات پژوهش. شدد 

، يی با امتیاز راهبری شرکتی بالاتر هاشرکت اذعان داشت که  ، «راهبری شرکتی و هزينه سرمايه  

سرمايه   ض  کنندیمی را تحمل ترکمهزينه  ست که مطابق با نتايج پژوهش حا همچنین نتیجه  . ر ا

با عنوان ساختار سرمايه و ( 2011) کیم و کیستابوناريت، فرضیه اول سازگار با تحقیق جیراپورن

نتیجه اين . اسددت(، ISS) شددواهدی از مؤسددسدده خدمات سددهامداران : کیفیت راهبری شددرکتی

که بین کیفیت راهبری شدددرکتی و اهرم مالی شدددرکت رابطه معکوس و   دهدیمتحقیق نشدددان 
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نادار وجود دارد  کاهش        . مع جه  مالی و درنتی کاهش اهرم  پس راهبری شدددرکتی قوی موجب 

سازگار با تحقیق  ، نتايج حاصل از فرضیه اول پژوهش   نیهمچن. گرددیمهزينه سرمايه شرکت   

. باشددددیمراهبری شدددرکتی و هزينه نمايندگی ی سدددازوکارها تأثیربا عنوان ( 1388) وافی ثانی

شان  هاافتهي سهامداران نهادی    دهدیمی اين تحقیق ن يک  عنوانبهکه با افزايش درصد مالکیت 

ندگی کاهش      ، سددددازوکار درونی راهبری شدددرکتی   ماي نه ن نه     . ابد ي یمهزي با کاهش هزي پس 

سرمايه   ، نمايندگی شان  ( 1389) هیمی هنزايیهمچنین تحقیق ف. هستیم  ترنيیپاشاهد هزينه  که ن

ی راهبری شددرکتی و هزينه هايکی از سددازوکار عنوانبهبین مالکیت سددهامداران نهادی  دهدیم

ناشی از   جينتا. مؤيد نتیجه فرضیه اول پژوهش است  ، سرمايه رابطه منفی و معناداری وجود دارد 

  دارمعنارابطه مثبت و حاکی از ، برای بررسدددی فرضدددیه دوم پژوهش( 2رابطه ) دومآزمون مدل 

شرکتی و بتای     شاخص راهبری  شرکت     شده ینیبشیپبین  شد یمسهام  فرضیه دوم    جهیدرنت. با

 یقو یهاشدرکت که  دهدیمطالعه نشدان م  نيا. گرددیمتأيید ( 2رابطه ) مدلپژوهش طبق اين 

تری از ريسک  میزان بالا، برندیم شرکتی نیز سود   یراهبر سازوکار که از  با مشتری مداری بالا 

سدددنت حداکثر  تأثیرتحت ، با راهبری خوب هاشدددرکتشدددايد ، حالنيا با .اندکردهتحمل را 

با بالا بردن میزان ريسددک  را خود یسددعی کرده باشددند سددودآور ، کردن سددرمايه سددهامداران 

 ی است که توسط استروبل و همکارانامطالعهی هاافتهنتايج اين تحقیق مطابق با ي. افزايش دهند

سات   بر روی ( 2015) س ست  شده انجاممالی امريکا  مؤ ست نتايج به. ا شان می د دهد که آمده ن

شود و   هاشرکت پذيری تواند مانع ريسک نمی محور-شرکتی خوب سهامدار   یراهبر سازوکار 

 ديی تأ برای  نیچنهم .تواند از وقوع يک بحران مالی در آينده پیشدددگیری کند      نمی یطورکلبه 

با عنوان بررسی  ( 1393) به تحقیقی که توسط نیکبخت و طاهری  توانیم، هشفرضیه دوم پژو 

يکی از . رجوع کرد، است  شده انجامبین سازوکارهای راهبری شرکتی و ريسک سیستماتیک       

ی هايکی از سازوکار عنوانبهکه بین درصد سهامداران نهادی  کندیمی اين تحقیق بیان هاافتهي

شان         ستماتیک رابطه مثبت و معناداری وجود دارد که اين نتیجه ن سی شرکتی و ريسک  راهبری 

اثر نوسانات بازار بر سهام آن   ، هر چه درصد سهامداران نهادی در شرکتی افزايش يابد    دهدیم

 . شرکت نیز افزايش خواهد يافت

توجه به حقوق ، راق بهادار ی نیز حکايت از آن دارد که برای توسدددعه بازار او  المللنیبتجربه 

ی تحقیق برای بازار سددرمايه نیز هاافتهي. سددهامداران جزء ضددروری اسددت ژهيوبهتمامی ذينفعان 

که  صددورتنيبد. باشددد کارآمدمفید واقع گردد و در جذب سددرمايه و توسددعه بازار   تواندیم
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 هاشددرکتآتی ی وضددعیت نیبشیپشدداخص راهبری شددرکتی و  تأثیرنهادها با بررسددی  گونهنيا

ستفاده از نتايج  . باشند  مؤثرگسترش بازار سرمايه    جهیدرنتدر جلب اعتماد ذينفعان و  توانندیم ا

سط مديران   در  تواندیمدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهيپذی هاشرکت اين پژوهش تو

ی هااسددتیسددبهبود و افزايش کارايی عملیات شددرکت و تعیین سدداختار بهینه سددرمايه و اتخاذ  

بده اعتبداردهنددگدان و      تواندد یم وهشهمچنین نتدايج اين پژ . بداشددددد  گدذار تدأثیر ، ريسدددکی

نوعی از اطلاعات درباره ساختار سرمايه و ريسک مالی      عنوانبهبالقوه و بالفعل  گذارانهيسرما 

 . در اتخاذ تصمیمات اعتباری کمک کند هاشرکت

هاد      منظوربه  یه اول پژوهش پیشدددن قات آتی   گیمبررسدددی فرضددد بر  علاوهردد که در تحقی

، سدداير متغیرهای حسددابداری نظیر انحراف بازده سددهام ، متغیرهای موجود در مدل اول پژوهش

. نرخ سود قبل از بهره و مالیات نظر گرفته شود  ، نرخ سود تقسیمی  ، اندازه انتشار و اندازه عرضه  

سرمايه و       تأثیر، پژوهش نيا شرکتی را بر هزينه  سک  شاخص راهبری  برای بازه  هاشرکت ري

شود در تحقیقات آتی بازه زمانی بیش  یمپیشنهاد  . ی قرار داده است سال موردبررس   کزمانی ي

سال مدنظر قرار گیرد تا نتايج پژوهش   سطح معناداری بالاتری   ترقیدقو  ترشفاف از يک  و در 

 . به دست آيد

پژوهش  نيدر اهمچنین . دارند هزينه سدددرمايه بالايی، يی با سدددطح اهرم مالی بالاهاشدددرکت

گفت  توانیمکه شاخص راهبری شرکتی با هزينه سرمايه رابطه منفی دارد پس      نشان داده شد  

شرکتی پايینی دارند  ، يی با اهرم مالی بالاهاشرکت که  اهرم  کهنيابا توجه به . شاخص راهبری 

شددرکت و ورشددکسددتگی  در برخی موارد نماد مشددکلات مالی تواندیم هاشددرکتمالی بالا در 

شد  شنهاد  ، با شاخص      نیبشیپی موجود برای هامدلکه در  شود یمپی ستگی از متغیر  شک ی ور

قدرت      ی همشدددرکتراهبری  فاده گردد و میزان تغییر در  ندگی  نیبشیپاسدددت ی  ها مدل ی کن

شاخص راهبری         شرکتی و بعد از ورود متغیر  شاخص راهبری  ورشکستگی قبل از ورود متغیر 

سنج    شود شرکتی  شاخص   توانیمدر تحقیقات آتی  نیهمچن. یده  ی را با شرکت  یراهبررابطه 

 . ی قرار داردموردبررسرا به تفکیک صنعت  هاشرکتهزينه سرمايه و ريسک 
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  ...  و هیسرما نهیهز بر یشرکت یراهبر شاخص تأثیر 
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Abstract 
Appropriate corporate governance mechanisms are essential factors for 

efficient use of resources, improvement of accountability and 

transparency, and observation of fairness and the rights of all 

stakeholders of firms. This study investigates the relation of corporate 

governance index to capital cost and systematic risk. The sample 

consists of 235 firms listed in Tehran Stock Exchange in 2014. This 

study uses regression analysis method to test the hypotheses and applies 

4 corporate governance criteria to measure corporate governance index 

primarily calculated by SEO in 2014. The results show a significant 

negative relation between capital cost and corporate governance index 

and a significant positive relation between systemic risk and corporate 

governance index. Therefore, effective and strong corporate governance 

reduces information asymmetry and ensures accurate reporting, 

increases transparency and stakeholders' confidence and consequently 

reduces cost of capital. Also, shareholder-oriented corporate governance 

mechanisms have more systematic risk, thus good corporate governance 

may lead to higher risk instead of preventing it.  

Keywords:  corporate governance index, cost of capital, the systemic risk .  
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