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 بررسی درصد مالکیت مدیرعامل و اندازۀ شرکت با بیش تامین مالی شرکتهای
IPO 

 

و فاطمه  3سیده آرزو مظفری، *2، محسن رضایی 1حمیدرضا رنجبر جمال ابادی

 شیر غلامی
 نزد، ایرایزد، ی پزشکی یزد، و دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه ازاد واحد کارشناس مالی دانشگاه علوم 1

 ئت علمی دانشگاه امام جواد)ع( و دانش آموخته ی دکتری حسابداری دانشگاه شیرازعضو هی

 کارشناسی ارشد دانشگاه ازاد واحد یزد 2

 محسن رضایی* نویسنده مسئول: 

----------------------------------------------------------- 

 چکیده
ه سرمای در جهت حفظ ،افزایش وبهینه سازی سرمایه هایاز آنجایی نقش اصول داخلی راهبری شرکتها 

ه ها نیز بد وآنگذاران بخصوص سرمایه شرکتهایی که برای اولین بار در بورس سهام خود را عرضه می نماین

ین تلزم تامود مسخجهت انجام رقابت تنگاتنگ با شرکتهای دیگر  با استفاده از سرمایه گذاریهای متعدد که 

با هدف  حاضر حلهای مختلف ومتفاوت می باشد نقشی موثر وغیر قابل انکار دارند پژوهشمنابع مالی از م

ا شده طراحی و اجر IPOبررسی رابطه ویژگی های راهبری شرکتی با بیش سرمایه گذاری در شرکتهای 

 برای ست کهااست.جامعه آماری پژوهش، شامل کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

-1391)الهای اند. و نمونه مورد نظر مشتمل برشرکتهای پذیرفته طی ساولین بار در بورس پذیرفته شده

ت. نتایج ته اس( گردآوری و با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرف1384

  IPO کتهایگذاری در شرپژوهش حاکی از این است که بین درصد مالکیت مدیرعامل با میزان بیش سرمایه

 شرکتهای ری درگذارابطه معنادار  و مستقیم وجود دارد. بین دوگانگی مسئولیت مدیرعامل با بیش سرمایه

IPO های گذاری در شرکترابطه معنادار و مستقیم وجود دارد. بین اندازه شرکت و بیش سرمایهIPO  رابطه

-ایهش سرمغیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره و بی معنادار وجود ندارد و در نهایت بین درصد اعضای

 رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد. IPOگذاری در شرکتهای 

 

 IPOگذاری، اعضای هیئت مدیره،راهبری شرکتی، بیش سرمایه واژگان کلیدی:
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  مقدمه -1
ه بایه گذاری  یش سرمعمومی کرده اند از طریق ب در این پژوهش بررسی می شود که چگونه شرکتهایی که برای بار اول سهام خود را عرضه

تها تامین منابع مالی خود دست یافتند.اصول داخلی راهبری شرکت یا همان حاکمیت شرکتی مجموعه قوانین کنترلی،سیاس

ه شرکتهایی ک نهمچنیودستورالعملهایی که توسط مدیران شرکت یا توسط مراجع بالاتر از آنان در جهت رسیدن به اهداف شرکت می باشد و

شرکتهای مزبور بدلایل  می باشند . بیش سرمایه گذاری پدیده ای است که IPOبرای بار اول سهام خود را عرضه عمومی نموده اند شرکتهای 

درت قاز توان و  ه خارجمتعدد که در این پژوهش به آن پرداخته خواهد شد اقدام به انجام سرمایه گذاری در پروژه های متعددی نمایند ک

 IPOشرکتهای  ر میاندمالی آنها می باشد. در بررسی ارتباط بین اصول داخلی راهبری شرکت و استفاده از استراتژی بیش سرمایه گذاری 

ی ر اصول داخلز و کادریافتیم که استفاده از چنین ترفندی برای تامین منابع مالی که موجب بیش تامین مالی خواهد شد شایع است. سا

وه مطرح شده با با مشکلات شدید از بابت وج IPOبه طور موثری می تواند بیش سرمایه گذاری را کاهش دهد. شرکتهای  راهبری شرکت

نجر ماین موضوع  ه باشدپدیده ای بنام بیش تامین مالی مواجه می شوند. با این حال اگر در شرکت دوگانگی مسئولیت مدیرعامل وجود داشت

ه منابع پولی بیشتر ب می گردد. علاوه بر این مدیران سطح بالا جهت جبران IPOمایه گذاری در شرکتهای به بیش تامین مالی جهت بیش سر

 ن سهامداران کمک قابلتمایل به بیش سرمایه گذاری دارند که با بهبود توازن قدرت بی IPOاحتمال زیاد با استفاده از بودجه شرکتهای 

ده از ا استفا.به طور کلی در این پژوهش نقش و تاثیر اصول داخلی راهبری شرکت ب ،توجهی به کاهش بیش سرمایه گذاری می شود.

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت. IPOاستراتژی بیش تامین مالی در شرکتهای با عرضه عمومی اولیه 

مین اتژی بیش تاز استرتفاده اشود که  رعایت اصول داخلی راهبری شرکتی با اسبنابراین در این تحقیق به بررسی این موضوع پرداخته می

 شود چه تاثیری دارد؟مالی بر روی شرکتهایی که برای نخستین بار عرضه می

 مبانی نظری : -2
اداره وکنترل  شرکت ها با مسائلی از قبیل وجود سهامداران عمده و اعمال نفوذ آنان در اتخاذ تصمیمات مربوط به نحوه اداره و چگونگی 

و می باشد .امروزه استفاده از منابع داخلی شرکت ها برای تامین نیازهای مالی آنان کافی به نظر نمیرسد .بخصوص تامین مالی شرکت ها روبر

در شرایط تورمی،انتظار میرود،شرکت هایی که بتوانند از ابزارها و روشهای تامین مالی در حد مطلوب، سنجیده و بموقع استفاده کنند؛ از 

باشند.یکی از عوامل اصلی بهبود کارایی اقتصادی،نظام راهبری بنگاه )حاکمیت شرکتی( است که در برگیرنده رشد قابل ملاحظه ای برخودار 

نظام راهبری شرکتی پیش از هر چیز،حیات  ای از روابط میان مدیریت شرکت،هیات مدیره،سهامداران و سایر گروههای ذینفع است.مجموعه

اده و درصدد است تا از منافع سهامداران در مقابل مدیریت سازمانها حفاظت کند.دو هدف نظام بنگاه اقتصادی در دراز مدت را،هدف قرار د

راهبری شرکتی عبارت است از:کاهش ریسک بنگاه اقتصادی از طریق بهبود و ارتقای شفافیت و پاسخگویی بهبود کارایی دراز مدت سازمان،از 

حاکمیت شرکتی یکی از اجزای حیاتی کسب و  (.1388ریت اجرایی)حساس یگانه،طریق جلوگیری از خودکامگی و عدم مسئولیت پذیری مدی

کار های موفق است که به طور گسترده از طرف عموم بکار برده میشود؛همچنین اداره و کنترل شرکت ها با مسائلی از قبیل وجود سهامداران 

نگی تامین مالی این شرکتها روبرو می باشد)رهنمای رودپشتی و عمده و اعمال نفوذ آنها در اتخاذ تصمیمات مربوط به نحوه اداره و چگو

استقرار مناسب مکانیزم های حاکمیت شرکتی موجب جذب و تخصیص بهینه منابع ، افزایش کارایی عملیاتی ، استیفای  (.1387اصلانی،

د.برای نیل به این مقصود، مسئولان و حقوق ذینفعان مختلف و رشد سرمایه گذاری پایدار از طریق جلب اعتماد سرمایه گذاران می شو

سیاست گذاران باید با ایجاد بستر مناسب قانونی و نظارتی ،محیطی امن برای فعالیت اقتصادی و سرمایه گذاری سرمایه گذاران فراهم 

به نظر میرسد کیفیت (.یکی از روشهای ایجاد ارزش،کاهش هزینه های تامین مالی در شرکتها است.بنابراین،1387آوردند)حسینی و رهبری،

از نکات اساسی مورد توجه مدیران مالی بنگاه های  (.1389حاکمیت شرکتی بر هزینه بدهی شرکتها می تواند موثر باشد)احمدپور و همکاران،

ور، هدف اقتصادی ، روشها و میزان تامین مالی است. یکی از اهداف مهم مدیریت مالی حداکثر نمودن ثروت سهامداران است و به این منظ

مسلما هدف سرمایه گذاران از سرمایه  (.1386مدیران مالی یافتن راههای تامین منابع مالی برای رسیدن به این هدف است )ابزری و دیگران،

گذاری در هر شرکت کسب بازدهی متناسب با سرمایه گذاریشان است.اگر شرکت در ایجاد ارزش ،موفق باشد نه تنها سرمایه گذاران و افراد 

 دهند.برند بلکه قیمت سهام شرکت را نیز افزایش میهام دار در شرکت از آن سهم میس
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 پیشینه تحقیق : -3
عناصر تشکیل دهنده یک شرکت می تواند نقش تعیین کننده ای در درون شرکت داشته باشند.مسلما وجود یک مدیر لایق و کارآمد با مدیر 

شرکت هست.نظام راهبری شرکتی)حاکمیت شرکتی( مجموعه روابط بین مدیریت اجرایی، هیات نالایق و ضعیف دارای اثر بخشی متفاوتی در 

مدیره ، سهامداران و سایر طرفهای مربوط در یک شرکت است؛ که با ایجاد ساختاری مناسب موجب تنظیم اهداف شرکت کننده؛ و راه های 

راهبری شرکتی همچنین ساختاری را فراهم  (.1388کاشانی پور و رسائیان، دستیابی به آن اهداف و نظارت بر عملکرد را نیز تعیین می کند )

می آورد که از طریق آن اهداف شرکت تدوین و ابزارهای دستیابی به این اهداف و همچنین نحوه نظارت بر عملکرد مدیران معلوم می 

الکیت و ترکیب آن که در اثر عواملی مانند نظام های .وجود ساختارهای متفاوت در سیستم مالکیت شرکت ها اعم از م1(2010گردد)النجار،

فرهنگی،مذهبی،قانونی،شرایط سیاسی و حوادث اقتصادی ایجاد شده،حاکمیت شرکتی متفاوت و متنوعی را پدید آورده است. )رهنمای 

محدودیت در تامین مالی بر بیش ( طی تحقیقی با عنوان تاثیر جریانهای نقدی آزاد و 1388تهرانی و حصارزاده) (1387رودپشتی و اصلانی،

گذاری عنوان نمودند که، وجود جریانهای نقدی آزاد به دلیل نبودن تقارن اطلاعاتی بین مدیران و گذاری و کم سرمایهسرمایه

. آنها با گرددگذاری میگردد. و از سوی دیگر وجود محدودیت در تامین مالی موجب کم سرمایهگذاری میسهامداران،منجر به بیش سرمایه

به بررسی تجربی رابطه بین جریانهای نقدی  1385تا  1379استفاده از اطلاعات مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران طی سالهای 

گذاری پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که گذاری و همچنین به بررسی رابطه بین محدودیت تامین مالی و کم سرمایهآزاد و بیش سرمایه

باشد. همچنین رابطه معنی داری بین عدم محدودیت در طه بین جریانهای نقدی آزاد و بیش سرمایه گذاری به لحاظ آماری معنی دار میراب

گذاری همچنین، تضاد بین سهامداران و اعتباردهندگان، با تشدید خطر اخلاقی، مشکل کم سرمایه گذاری پیدا نشد.تامین مالی و کم سرمایه

آورد. با توجه به اولویت حقوقی اعتباردهندگان در هنگام ورشکستگی، سهامداران ممکن است که خودشان را در معرض آن یرا به وجود م

های با ارزش فعلی خالص دارند. بنابراین سهامداران می توانند پروژهببینند که اعتباردهنده گان بخشی از ارزش ایجاد شده را برای خود بر می

 ترکیب در غیرموظف اعضای حضور نسبت بین رابطه ( 1386 قنبری) الص آن کمتر از میزان بدهی است، رها کنند.مثبت را که ارزش خ

 و نموده آزمون 1384-1382 نمونه  دوره طی شرکت عملکرد با را نهادی گذاری سرمایه و اطلاعاتی شفافیت حسابرس داخلی، مدیره، هیات

 مستقیم رابطه داخلی حسابرس وجود ندارد، تاثیری عملکرد بر مدیره هیات در ترکیب یرموظفغ اعضای حضور نسبت که رسید نتیجه این به

وکیلی فرد و . رابطه مستقیم دارد. عملکرد با نهادی گذاری سرمایه و ندارد عملکرد با ای رابطه اطلاعاتی شفافیت عملکرد دارد، با

اکمیت  شرکتی و عملکرد شرکتها پرداختند در این تحقیق آنها از معیارهای ( طی تحقیقی به بررسی رابطه بین معیارهای ح1389باوندپور)

های حاکمیت شرکتی استفاده سهامداران نهادی، سهامداران عمده، اعضای غیرموظف هیئت مدیره و کیفیت اطلاعات مالی به عنوان مکانیزم

استفاده کردند و در نهایت به این نتیجه رسیدند  1387تا  1383ساله طی سالهای  5شرکت طی یک دوره  94ای شامل نمودند. آنها از نمونه

طی  1388آقایی و همکاران طی سال  دار و معکوس دارد.که نسبت حضور اعضای غیرموظف در هیئت مدیره با عملکرد شرکتها رابطه معنی

 سود به بررسی نقش مدیریت بر تاکید با تهران بهادار در بورس اوراق سود اطلاعاتی محتوای و شرکتی حاکمیت تحقیقی با عنوان ویژگیهای

 مدیره، هیات اندازه مدیرعامل، وظیفه دوگانگی مدیرعامل، نهادی،نفوذ مالکیت مالکیت، شرکتی)تمرکز حاکمیت ویژگیهای بین رابطه

 سود وجود مدیریت صورت رد سود اطلاعاتی محتوای و مدیره( هیات در مدیرعامل تصدی زمان مدت و بر بدهی اتکای مدیره، هیات استقلال

( نشان داد که، رابطه بین کیفیت 2006پرداختند. وردی) 1386-1380 سالهای  طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در

شگری و بیش گذاری در شرکتهایی که با محدودیتهای تامین مالی روبه رو هستند و نیز رابطه بین کیفیت گزارگزارشگری مالی و کم سرمایه

گذاری در شرکتهایی که در باشد. همچنین کیفیت سرمایههای وجه نقد عمده هستند، قویتر میگذاری در شرکتهایی که دارای ماندهسرمایه

 گذاری رابطه منفی)مثبت( دارد.گذاری( هستند با سرمایهگذاری)کم سرمایههای تجاری متمایل به بیش سرمایهحوزه

را مورد بررسی قرار دادند و   IPOطی تحقیقی معیارهای راهبری شرکتی داخلی و رابطه آن با مسائل مالی،شرکتهای  (2012اکسو و اکسیا)

در بازار  IPOگذاری برای شرکتهای شرکت پرداختند. بیش سرمایه 372به بررسی نمونه انتخابی متشکل از  2010تا  2006طی سالهای 

                                                           
1- Alnajar(2010) 
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گذاری بر روی عملکرد شرکت تاثیر منفی شود. آنها به این نتیجه رسیدند که بیش سرمایهمداد میسرمایه چین به عنوان یک مساله مهم قل

دارد و همچنین در بازگشت طولانی مدت سرمایه شرکت تاثیر منفی دارد. همچنین معیارهای راهبری داخلی مناسب در جلوگیری از بیش 

گردد. و در صورتی که گذاری میکه دوگانگی وظیفه مدیرعامل باعث بیش سرمایهگذاری موثر است. همچنین نتایج تحقیق نشان داد سرمایه

کنند و این عمل در بین شرکتهای بیشتر استقبال می IPOگذاری شرکتهای پاداش پرداختی به مدیران بیش از حد باشد آنها از بیش سرمایه

دهی مالکان و تاثیر آن بر سازوکار میزان توان رای "با عنوان غیردولتی بیشتر از شرکتهای دولتی رایج است. یانگ چن در تحقیق خود

شرکت از  77باشد: ای از آن بدین شرح میدر کشورهای مختلف که خلاصه  1996تا 1990طی سالهای  "راهبری شرکتی و ساختار سرمایه

شرکت سوئدی  115شرکت آلمانی و  345نی، شرکت اکرای 200شرکت آمریکایی،  421شرکت ایتالیایی، 147شرکت از دانمارک،  92کانادا، 

گردد تا به بیان نمود که ، نقش نظارتی مالکان و برقراری قوانین و مقررات حاکمیت شرکتی مطابق با قوانین و مقررات هر کشور باعث می

گردد. طی یندگی میهای نماساختار سرمایه بهینه دست یافت ، همچنین وی بیان نمود که راهبری شرکتی مناسب سبب کاهش هزینه

تحقیقات وی مشخص گردید که اندازۀ شرکت، نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها و نسبت تقسیم سود با نسبت بدهی رابطۀ معناداری 

در  تواند مالکان و سهامداران راوجود دارد. در نهایت چن با بررسی شرکتهای سوئدی به این نتیجه دست یافت که راهبری شرکتی مناسب می

 نظارت بیشتر شرکت یاری کرده و تضاد منافع بین مدیران و مالکان را کاهش دهد همچنین ارزش شرکت را نیز افزایش دهد.

 روش شناسی تحقیق:-3

همبستگی  ها روشروش تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی و به لحاظ اجرای آن توصیفی می باشد. همچنین از نظر بررسی رابطۀ متغیر 

ا از هه این داده بمربوط  توان در عمل بکار گرفت. نوع داده ها به صورت کمی اندازه گیری شده است و اطلاعاتنتایج آن را می است. زیرا

 طریق لوح های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار جمع آوری گردیده است.

 فرضیات تحقیق :-3-1 

 دسته ذیل تقسیم می گردند : 4فرضیات تحقیق به 

 رابطه معنادار وجود دارد. IPOگذاری در شرکتهای الکیت مدیرعامل با میزان بیش سرمایهبین درصد م

 رابطه معنادار وجود دارد. IPOگذاری در شرکتهای بین دوگانگی مسئولیت مدیرعامل با بیش سرمایه

 رابطه معنادار وجود دارد. IPOگذاری در شرکتهای بین اندازه شرکت و بیش سرمایه

 رد.رابطه معنادار وجود دا IPOگذاری در شرکتهای ضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره و بیش سرمایهبین درصد اع

 امعه آماری و انتخاب شرکتها :ج-3-2
 تشکیل می دهند.  امعه آماری تحقیق حاضر را کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانج-1

 ی از جامعه آماری یادشده با شرایط ذیل، انتخاب شده اند :شرکت های برای تعیین نمونه مورد مطالعه،-2

 .، تغییر سال مالی نداشته باشد 1391تا  1384شرکت بین سال های  -الف

 ، در دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز شرکت -ب

 روز نداشته باشد. 70از  توقف معاملاتی بیش-پ

 لین بار در بورس پذیره نویسی کرده باشند.به بعد برای او 1384 شرکتهایی که از سال -ت

 وش گردآوری داده ها :ر -3-3
در ده و هادار استفاوراق بادر این تحقیق از اطلاعات  موجود در صورتهای مالی و اطلاعات مربوط به گزارشات ارائه شده توسط سازمان بورس 

 سهم و تدبیر پرداز استفاده گردیده است.  ، دنا3گردآوری داده ها از نرم افزارهای موجود مانند ره آورد نوین

راج اند استخدهشیرفته کلیه داده ها از طریق صورتهای مالی ارائه شده به وسیله شرکتهای پذیرفته شده که برای اولین بار در بورس پذ

مالی  ست. اطلاعاتاشده  ن استفادهگردیده است. در جمع آوری اطلاعات و متغیرهای تحقیق از ترازنامه، یاداشتهای همراه و صورت سودو زیا

یز آوری آنها ن شده ونحوه گرد ( پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از صورتهای مالی ارائهIPOشرکتهای با عرضه عمومی اولیه )

 گیرد.بر اساس لوحهای فشرده بورس اوراق بهادار انجام می
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 وش تجزیه وتحلیل داده ها :ر -3-4
ند متغیره چگرسیون توصیفی جهت توصیف داده ها استفاده می شود و به منظور تجزیه و تحلیل فرضیه ها از تکنیکهای آماری راز آمار 

ه ها از نرم افزار آماری برای تجزیه و تحلیل داد Excelها در نرم افزار استفاده خواهد شد. همچنین در این تحقیق پس از گردآوری داده

Eviews ه است.گردید استفاده 

 داده ها و در نتیجه آزمون فرضیات پژوهش از مدل زیر استفاده می شود: برای  تجزیه و تحلیل

tOI+1=0α + tStock1α  +  tLpay2α+ tSIZE3α + tDirp4α + tDirsize5α + tZ6α + tEps7α +  tControl8α  

+ € 

نوان ره به عشرکت و درصد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیدرصد مالکیت مدیرعامل، دوگانگی مسئولیت مدیرعامل، اندازه 

وان متغیر به عن متغییرهای مستقل و معیارهای داخلی راهبری شرکتی می باشد. همچنین تامین مالی از طریق بیش سرمایه گذاری نیز

 وابسته در نظر گرفته می شود.

یره به یئت مدهم، ماهیت کنترل مالک، نسبت مدیران مستقل و اندازه در این تحقیق از فرصت های سرمایه گذاری شرکت، سود هر سه

 عنوان متغییرهای کنترل استفاده می شود. 

  متغیرهای تحقیق : -3-5
رصد مایه و متغیر وابسته و دگذاری به عنوان معیار ساختار سراز طریق بیش سرمایه IPOبا توجه به اینکه در این تحقیق تامین مالی شرکتهای 

عیارهای نوان معکیت مدیرعامل، دوگانگی مسئولیت مدیرعامل، اندازه شرکت و درصد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره به مال

یت کنترل ماه (EPS)سود هر سهم  (Tobin’sq)راهبری شرکتی و متغیر مستقل در نظر گرفته شد ، و فرصت های سرمایه گذاری شرکت 

 شود.می ( به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرقتهdirsizeاندازه هیئت مدیره ) (Dirp)ستقل نسبت مدیران م (Control)مالک 

 گذاریز طریق بیش سرمایهاتامین مالی  -3-5-1

 لی ازشد. تامین مابایه میباشد که نشان دهنده نوع ساختار سرماگذاری به عنوان معیار ساختار سرمایه میتامین مالی از طریق بیش سرمایه

 اضافه ستقراض بهکل استقراض بلند مدت نسبت به داراییها می باشد که کل اگردد که گذاری بدین صورت محاسبه میطریق بیش سرمایه

 استقراض کوتاه مدت با کسر کردن اوراق تجاری به دست می آید.   

 درصد مالکیت مدیرعامل  -3-5-2
میزان این  ، هرچهاست و نشان دهنده درصد سهام مدیرعامل در این شرکتها است میزان مالکیت مدیرعامل  برای شرکتهای مختلف متفاوت

 درصد بیشتر باشد کنترل بیشتری بر روی شرکت دارد.

 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل  -3-5-3
 رسیده اند موضوع نای به شرکتی حاکمیت قانونگذاران باشد ، موظف عضو مدیره هیات رئیس گردد که می اطلاق وضعیتی مدیرعامل به نفوذ

 صورت این در باشد متفاوت سهامداران منافع با مدیرعامل منافع دارد اگر نفوذ مدیره هیات بر اجرایی قدرت از منبعی عنوان به مدیرعامل که

ت فعالیت شرکمدیرعامل  می گردد. بنابراین مدیرانی که هم مسئولیت در هیئت مدیره داشته باشند و هم به عنوان ساز مشکل مدیرعامل نفوذ

 باشند.کنند دارای دوگانگی مسئولیت می

 ندازه شرکتا -3-5-4
شرکت  اسبه اندازهبرای مح گردد. بنابراین از لگاریتم طبیعی داراییهاگیری شرکت معرفی میمجموع داراییهای شرکت به عنوان معیار اندازه

 گردداستفاده می

 یرهیرموظف به کل اعضای هیئت مدغدرصد اعضای  -3-5-5
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 متغیر ژوهشپ این در .کند می ایفا موسسه یک راهبردی در تصمیمات مهمی نقش که است سازمان بنیاد در قسمت بالاترین مدیره هیئت

ای غیرموظف هیئت مدیره بیان کننده درصد اعضشود. بنابراین این متغیر  می سنجیده مدیره هیئت اعضاء تعداد به وسیله مدیره هیئت اندازه

 رند.هده ندانشان دهنده تعداد افرادی است که در هیئت مدیره وجود دارند و در امور مدیریتی شرکت نقشی را بر ع باشد کهمی

 فرصتهای سرمایه گذاری رشد -3-5-6
 یفرصتها که رکتهاییش ایستا، توازی نظریه اساس بر .است رشد فرصتهای بگذارد تأثیر سرمایه ساختار بر می شود فرض که عواملی از یکی

 حقوق بازار ارزش موعمج نسبت از متغیر این آورند.می روی کمتری استقراض به کم رشد با شرکتهای با در مقایسه دارند بیشتری آتی رشد

 .شود می محاسبه ییها دارا دفتری ارزش به ها دفتری بدهی ارزش و سهام صاحبان

 ود هر سهمس -3-5-7

 د.آیگیرد و از نسبت کل سود خالص به تعداد سهام شرکتها به دست مییبیان کننده میزان سودی که به هر سهم تعلق م

 الکمماهیت کنترل  3-5-8
-ینترل دولت متحت ک بیان کننده این موضوع است که، شرکتها تحت مالکیت دولت قرار دارند یا خیر، بنایراین میزان درصد شرکتهایی که

 گردد.باشند مشخص می

 مستقل نسبت مدیران -3-5-9
ه یئت مدیره بهاعضای  باشد که در ترکیب هیئت مدیره جایی ندارند و از تقسیم مدیران مستقل بر تعدادان کننده درصدی از مدیران میبی

 آید.دست می

 اندازه هیئت مدیره -3-5-10
 بیان کننده تعداد اعضای هیئت مدیره است و نشان دهنده کل اعضای هیئت مدیره است.

 افته های تحقیق :ی

تایج نادار باشد. ت و معنگذاری ، مثبتوجه با ادبیات گذشته انتظار می رود که رابطه بین درصد مالکیت مدیرعامل با میزان بیش سرمایهبا 

 آزمون فرضیه اصلی اول در جدول زیر مشاهده می شود:

 (1د فرضیه اصلی)نتایج برآور -1-5شماره 

 معادله
tOI+1=0α + tStock1α  +  tLpay2α+ tSIZE3α + tDirp4α + tDirsize5α + tZ6α + 

 tEps7α+ tControl8α +€  

 در سطح شرکت های با فرصت رشد بالا سطح رگرسیون

 سطح معناداری (tآماره) ضرایب آماره ها

 مدیره هیئت اندازه
-0.007262 -1.317931 0.0143 

 مستقل مدیران نسبت
-0.001043 -0.647821 0.0304 

 مالک لکنتر ماهیت
0.013180 1.579198 0.0426 

 سهم هر سود
0.000117 0.141793 0.0898 

 رشد فرصت
-2.09E-06 -1.244906 0.2390 

 مدیره هیئت اعضای کل به غیرموظف اعضای درصد
-5.69E-05 -0.686900 0.0064 
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 شرکت اندازه
0.001219 0.449736 0.0616 

 مدیرعامل مسئولیت دوگانگی
0.001857 0.860365 0.0079 

 مدیرعامل مالکیت درصد
0.001655 0.331189 0.0467 

 F 2.745514 آماره

 0.006319 سطح معناداری

 2.139073 دوربین واتسون

 0.259886 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.468385 ضریب تعیین

 006319/0در سطح کل شرکت برابر با  Fمـاره ( ارائه شده است، سـطح معنی داری آ1-5ها که در جدول)  با توجه به نتـایج آزمون فرضیه

 بوده، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون قدرت تبیین رابطه را دارد. 

 : آمار توصیفی -5-1
ه یفی مربوط بای توصبرای بررسی مشخصات عمومی و پایه ای متغیرها جهت برآورد الگو و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آماره ه

یع و بهتر از استفاده سر ا برایدر واقع این آمار داده ها و اطلاعات پژوهش را توصیف می کند و طرح یا الگوی کلی از داده ها لازم است.متغیره

امترهای ان کرد. پاررا بی آنها بدست می آید.. در یک جمع بندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی می توان ویژگی های یک دسته از اطلاعات

 یب کشیدگی وار، ضرزی و پراکندگی به همین منظور به کار می روند. آماره های توصیفی تحقیق، شامل میانگین، میانه، انحراف معیمرک

 ( ارائه شده است.2-5ضریب چولگی در جدول )

یران سبت مدنساس بیشترین میزان چولگی و کشیدگی را دارد و احتمال نرمال بودن آن کم است بر این ا سود هر سهمبر اساس جدول 

 ر است.با توجه به میزان چولگی و کشیدگی از سایر متغیرهای پژوهش به توزیع نرمال منطبق ت مستقل و ماهیت کنترل مالک

 های مرکزی و پراکندگی متغیرهای مستقل و وابسته(:شاخص2-5) جدول

 ضریب چولگی ضریب کشیدگی انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 76/1 41/0 12/0 25/0 26/0 الیم تامین بیش

 76/1 4/0 12/0 8/92 9/92 مدیره هیئت اندازه

 16/1 4/0 11/0 9/86 9/86 مستقل مدیران نسبت

 16/1 -4/0 11/0 1/13 13 مالک کنترل ماهیت

 94/1 09/0 32/17 55 6/52 سهم هر سود

 3/2 -55/0 04/0 12/0 1/0 رشد فرصت

 غیرموظف اعضای درصد

 مدیره هیئت یاعضا کل به
48/0 51/0 06/0 01/0- 48/1 

 52/1 14/0 04/0 01/0 008/0 شرکت اندازه

 مسئولیت دوگانگی

 مدیرعامل

67/0 69/0 03/0 64/0- 78/1 

 78/1 -08/0 09/0 33/5 33/5 مدیرعامل مالکیت درصد
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ت. رائه شده اسولگی ایار، ضریب کشیدگی و ضریب چدر این قسمت برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، انحراف مع

ی میت داده ها ن مرکزاصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص خوبی برای نشان داد

نه می توان و میا قایسه میانگینباشد.میانه یکی دیگر از شاخص های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می دهد.نکته مهمی که از م

شاهده هاست. با م متغیر استنباط کرد، موضوع نرمال بودن داده هاست. نزدیک بودن مقادیر میانه و میانگین به معنی نرمال بودن داده های

معیاری  کندگی است وی پراهااطلاعات بالا مشخص می شود که داده ها از یک توزیع نرمال برخوردارند. انحراف معیار یکی از مهمترین پارامتر

به  ابسته مربوطوتقل و برای تعیین میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است. در جدول فوق بیشترین میزان میانگین در بین متغیرهای مس

وط به ف معیار مربراانح درصد مالکیت مدیرعامل و همچنین بیشترین میزان میانه نیز مربوط به درصد مالکیت مدیرعامل است. بیشترین میزان

ریب چولگی میزان ض باشد. و بیشترینباشد. بیشترین میزان ضریب کشیدگی مربوط به دوگانگی مسئولیت مدیرعامل میبیش تامین مالی می

 باشد.نیز مربوط به دوگانگی مسئولیت مدیرعامل و درصد مالکیت مدیرعامل می

 سی فرضیات پژوهش :برر--5-2

 رضیه اول :ف-5-2-1
 رابطه معنادار وجود دارد. IPOگذاری در شرکتهای درصد مالکیت مدیرعامل با میزان بیش سرمایه بین

 لذا باید مدلی به صورت زیر بررسی شود.

 
 که در این مدل داریم:

 درصد مالکیت مدیرعامل  -

 سهم هر سود  -

 مالک کنترل ماهیت -

 مستقل مدیران نسبت -

 مدیره هیئت اندازه -

 ضریب خطا -

امل با میزان بیش مالکیت مدیرعمی باشد پس بین  05/0بوده که کمتر از  0467/0از آنجا که سطح معناداری متغیر مالکیت مدیرعامل  

تغییرات متغیر  46/0دهد حدود باشد که نشان میمی 46/0عیین نیز معناداری وجود دارد، همچنین ضریب تگذاری رابطه مثبت و سرمایه

شد رای با فرصت هشرکت  وابسته بوسیله متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده خواهد شد. با توجه به اینکه آماره دوربین واتسون در سطح

 ارد. تغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندگیری کرد که بین متوان نتیجهباشد، پس میمی 5/2تا  5/1بالا و پایین بین 

 رضیه دوم :ف-5-2-2
 رابطه معنادار وجود دارد IPOگذاری در شرکتهای بین دوگانگی مسئولیت مدیرعامل با بیش سرمایه

 لذا باید مدلی به صورت زیر بررسی شود.

 
 که در این مدل داریم:

 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل -

 سهم هر سود  -

 مالک کنترل ماهیت -

 مستقل مدیران نسبت -
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 مدیره هیئت اندازه -

 ضریب خطا -

نگی  مسئولیت دوگامی باشد پس بین  05/0بوده که کمتر از  0079/0یرعامل  مسئولیت مد دوگانگیاز آنجا که سطح معناداری متغیر 

دهد ه نشان میباشد کمی 46/0معناداری وجود دارد همچنین ضریب تعیین نیز گذاری رابطه مثبت و عامل با میزان بیش سرمایهمدیر

 تغییرات متغیر وابسته بوسیله متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده خواهد شد. 46/0حدود 

 

 وم:فرضیه س-5-2-3
 رابطه معنادار وجود دارد IPOهای گذاری در شرکتبین اندازه شرکت و بیش سرمایه

 لذا باید مدلی به صورت زیر بررسی شود.

 
 که در این مدل داریم:

 اندازه شرکت -

 سهم هر سود  -

 مالک کنترل ماهیت -

 مستقل مدیران نسبت -

 مدیره هیئت اندازه -

 ضریب خطا -

ن اندازه شرکت و بیش می باشد پس بی 05/0بوده که بیشتر از  0616/0از آنجا که سطح معناداری متغیر اندازه شرکت بیش سرمایه گذاری  

 سرمایه گذاری رابطه معناداری وجود ندارد.

 رضیه چهارم :ف -5-2-4
د لذا باید مدلی به رابطه معنادار وجود دار IPOاری در شرکتهای گذبین درصد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره و بیش سرمایه

 صورت زیر بررسی شود.

 
 که در این مدل داریم:

 درصد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره -

 سهم هر سود  -

 مالک کنترل ماهیت -

 مستقل مدیران نسبت -

 مدیره هیئت اندازه -

 ضریب خطا -

می باشد پس  05/0ز بوده که کمتر ا 0064/0گذاری  از آنجا که سطح معناداری اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره و بیش سرمایه

که منفی  -686/0ه آن د و از آنجا که آمارمعناداری وجود داررابطه گذاری بین اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره و بیش سرمایه

 می باشد بنابراین رابطه منفی با هم دارند
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 بررسی مدل کلی .
 مدل کلی پژوهش به صورت زیر است:

 
 که در این مدل داریم:

 

 درصد مالکیت مدیرعامل  -

 دوگانگی مسئولیت مدیرعامل -

 اندازه شرکت -

 درصد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره -

 سهم هر سود  -

 مالک کنترل ماهیت -

 مستقل مدیران نسبت -

 مدیره هیئت اندازه -

 ضریب خطا -

 بحث و نتیجه گیری :-6
در بورس  ولین بارگذاری در شرکتهایی که برای اهمیت راهبری شرکتی و رابطۀ آن با بیش سرمایهشود تا به ادر این تحقیق سعی می

 فراوانی در وفق نقشباشد که راهبری شرکتی مپذیرفته شده اند،  پرداخته شود. از مزایای مهم راهبری شرکتی توجه به این موضوع می

ی ساختار رین اجزاشک یکی از مهمتهمتر از همه افزایش ارزش شرکت دارد. بیهای نمایندگی، سلب مالکیت سهامداران و مکاهش هزینه

ث تواند باعیمر شرکت باشد. بنابراین ارایه یک ساختار سرمایه  مناسب دسرمایه هر شرکت نوع سرمایه گذاری و تامین مالی شرکتها می

 ریت و شرکت باشد.های مالیاتی و افزایش نظارت بر روی مدیتقسیم سود مناسب، کاهش هزینه

مل عسهامداران  منافع یکی از ابزارهای کنترلی که می تواند بر روی مدیریت نظارت داشته باشد هیئت مدیره است که  در جهت یکسو کردن

 می نماید و همچنین باعث می گردد تا مدیریت تحت کنترل بیشتری قرار گیرد.

ی ن نقش اجرایه نداشتشرکتها می توان به عنوان عوامل نظارتی در نظر گرفت چراکدرصد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره را در 

 .کند ق پیدادر شرکت باعث می گردد تا تمایل اعضای غیر موظف به سمت نظارت بر سایر مدیران و همچنین اعضای هیئت مدیره سو

اران نهادی سهامد و ساختار مدیریتی شرکت و همچنین هرچه اندازه شرکتها مناسبتر باشد باعث می گردد تا ترکیب اعضای هیئت مدیره

 تحت تاثیر این موضوع قرار گرفته و تلاش بیشتری برای افزایش ارزش شرکت صورت پذیرد. 

ر ر را در اموو تأثی شود تا بسیاری از تصمیمات توسط وی صورت گرفته و بیشترین نفوذدوگانگی مسئولیت مدیرعامل در شرکتها باعث می

 شته باشد. شرکت دا

کت و ، اندازه شردیرعاملمدرصد مالکیت مدیرعامل، دوگانگی مسئولیت در این تحقیق به بررسی رابطۀ چهار متغیر عنوان شده در بالا که به 

رداخته شد پابسته وبه عنوان متغیرهای مستقل با بیش سرمایه گذاری به عنوان متغیر  درصد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره

ن ه عنوامچنین فرصت های سرمایه گذاری شرکت،سود هر سهم،ماهیت کنترل مالک،نسبت مدیران مستقل و اندازه هیئت مدیره به

 متغییرهای کنترل در نظر گرفته شده است.

مامی مورد آزمون قرار گرفته است و ت IPOگذاری برای شرکتهای در این تحقیق رابطۀ بین معیارهای راهبری شرکتی و بیش سرمایه

آوری گردیده است که تعدادی از آنها به صورت متغییرها از اطلاعات موجود در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع
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مستقیم و تعدادی نیز با محاسبه استخراج شده است. با توجه به اینکه جامعه تحقیق کلیۀ شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

-می 1391 -1385گری به عنوان نمونه انتخاب گردیده است. بعد زمانی تحقیق مربوط به سالهای باشد که با توجه به روش غربالیتهران م

ها از تحلیل واریانس و رگرسیون خطی ساله به عنوان قلمرو زمانی تحقیق در نظر گرفته شده است. برای آزمون فرضیه7باشد که این دورۀ 

 گردد.ضریب تعیین استفاده می چند متغیره، همچنین

به  ده است ، کهیز رد شها، نتایج نشان داد که فرضیات اول ، دوم وچهارم  مورد قبول واقع شده اند و فرضیه سوم نپس از آزمون فرضیه

 شوند :صورت خلاصه در جدول زیر نشان داده می

 
 

 خلاصه نتایج تحقیق 3- 5جدول 

 ننتایج آزمو توضیحات شمارۀ فرضیه

 فرضیۀ یک

گذاری در بین درصد مالکیت مدیرعامل با میزان بیش سرمایه

 رابطه معنادار وجود دارد IPOشرکتهای 

 

 قبول فرضیه

 فرضیۀ دو

گذاری در بین دوگانگی مسئولیت مدیرعامل با بیش سرمایه

 رابطه معنادار وجود دارد IPOشرکتهای 

 

 قبول فرضیه

 فرضیۀ سه

رابطه  IPOگذاری در شرکتهای سرمایهبین اندازه شرکت و بیش 

 معنادار وجود ندارد

 

 رد فرضیه

 فرضیۀ چهار
بین درصد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره و بیش 

 رابطه معنادار وجود دارد. IPOگذاری در شرکتهای سرمایه
 قبول فرضیه

 

 پیشنهادات :

ار گرفته رد تحقیق قرانی موکتی از موضوعاتی است که در سالهای اخیر به میزان فراوبا توجه به این موضوع که، بیش تامین مالی و راهبری شر

زم لاها ه زمینهش در همسزایی داشته است بنابراین اهمیت دادن به این موضوعات و انجام پژوهو در افزایش ارزش و پیشرفت شرکت  نقش به

 شود:ذیل مطرح می وضروری است. لذا پیشنهاداتی برای انجام تحقیقات آتی بشرح

گری زۀ زمانی دییق در باگردد تا همین تحقدهد لذا پیشنهاد مییراتی در نتایج آزمون فرضیه مییبا توجه به اینکه محدودیت زمانی تغ -1

 انجام گیرد و نتایج آن با نتایج این تحقیق مقایسه گردد.

 بررسی نمایند. IPOشود طی تحقیقی رابطۀ سیاست تقسیم سود را با شرکتهای پیشنهاد می -2

ته در نظر گرف کنترلی شود طی تحقیقی مواردی مانند میزان تولید شرکت و اندازه و عملکرد شرکت به عنوان متغیرهمچنین پیشنهاد می -3

 شده و تحقیق انجام گردد.

 منابع و مآخذ :

 .نشر اطلاع رسانی بورس(،مصوبه هیئت مدیره بورس اوراق بهادار تهران،1386،)((آیین نامه نظام راهبری شرکتی)) -1

شماره  هشی دانشگاه اصفهان.، مجله پژو((گذاری در بورس اوراق بهادارهای مختلف سرمایهاستراتژی))(، 1380ابزری، م؛ پور ابراهیمی، م؛ ) -2

 .3- 8، صفحات2و  1
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 تأمین هزینه رب حسابرسی یتکیف و شرکتی حاکمیت تأثیر بررسی))( ،1389احمدپور، احمد؛ کاشانی پور، محمد و شجاعی، محمدرضا.) -3

 .23-17، ص.62، شماره 17، بررسیهای حسابداری و حسابرسی، دوره)))استقراض (بدهی طریق از مالی

،کنفرانس ریاضیات مالی ((و بررسی استراتژی در انتظار آن IPOدرصد سهام عرضه شده در بازار ))(،1391احمدی،زهرا و نویدی،حمیدرضا.) -4

 ان.و کاربردها،دانشگاه سمن

، 4حسابداری، شماره  ، دانش((رابطه بین ساختار سرمایه و ساختار مالکیت))، (1390اسدی، غلامحسین؛ محمدی، شاپور و خرم، اسماعیل.) -5

 .48-29ص. 

 در بورس اوراق دسو اطلاعاتی محتوای و شرکتی حاکمیت ویژگیهای ))(1388آقایی،محمدعلی،اعتمادی،حسین،آذر،عادل و چالاکی،پری.) -6

 .16،فصلنامه عاوم مدیریت،سال چهارم،شماره ((سود نقش مدیریت بر تاکید با تهران ربهادا

، بررسیهای ((هاتبیین قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای: مقایسه تطبیقی مدل))(، 1389امیرحسینی، ز؛ رهنمای رودپشتی، ف؛ ) -7

 .49-68، صفحات69حسابداری و حسابرسی، شماره 

 و شرکت راهبری نظارتی ابزارهای از برخی رابطه))، ( 1389 رساییان.) امیر و ناصر نیا، ایزدی -8

  .شماره اول، سال ،حسابداری دانش مجله ((،عملکرد ارزیابی مالی و اقتصادی معیارهای

 ،مجموعه مقالات راهبری شرکتی((مبانی و ضرورت راهبری شرکتی))(،1390بدری،احمد) -9

-مایهگذاری و کمتر سرهاثیر جریانهای نقدی آزاد و محدودیت در تامین مالی بر بیش سرمایت))(،1388تهرانی، رضا و حصار زاده، رضا.) -10

 ،تحقیقات حسابداری،شماره سوم.((گذاری

،مجله ((ز حداگذاری بیش کیفیت اطلاعات حسابداری،جریان نقد آزاد و سرمایه))(،1390ثقفی،علی،بولو،قاسم و محمدیان،محمد.) -11

 ه شیراز،دوره سوم،شماره دوم.پیشرفتهای حسابداری دانشگا

 .217،مجله حسابدار،((پایندگی و حاکمیت شرکتی))(،1388حساس یگانه، یحیی،) -12

 و164سابدار،شماره ،ماهنامه ح((گذاران نهادی در حاکمیت شرکتهای سهامینقش سرمایه))(،1384حساس یگانه،یحیی و پوریا نسب،امیر.) -13

165. 

 تهای پذیرفتهشرک عملکرد و شرکتی حاکمیت کیفیت بین رابطه ))(،1388نی، سید مجتبی.)حساس یگانه، یحیی؛ رئیسی، زهره و حسی -14

 .001-75، ص. 13 شماره چهارم، سال ایران، مدیریت علوم فصلنامه، ((تهران بهادار اوراق بورس در شده

 رکتی.شمقالات راهبری  . همایش مجموعه((حاکمیت شرکتی: حمایت از سهامداران ))حسینی، سیدعلی و رهبری خرازی، مهسا. -15

 .،تهران((وراق تهراناپیش نویس آیین نامه راهبری شرکتی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس ))(،1384سازمان بورس و اوراق بهادار،) -16

 وم تربیتی.نور، رشتۀ عل. دانشگاه پیام((آمار استنباطی پیشرفته))(،1389زارع، حسین؛ طالبی، سعید و صیف محمد حسین.)  -17

 ویژه اصفهان، دانشگاه داقتصا و علوم اداری دانشکده مجله ،((کنترل و شرکتی حاکمیت((  )1388  .(رسائیان، امیر و محمد ، پور انیکاش -18

 .162-149 ص ،3 شماره بیستم، سال حسابداری، نامه

 در ایستا موازنه ظریهتجربی ن مونآز :سرمایه ساختار کننده تعیین عوامل بررسی ))(،1387عمران، مظاهر.)کردستانی، غلامرضا و نجفی -19
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