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، زمینه. در این استکاهش هزینه سرمایه  ثروت سهامداران و کردنحداکثر ،از جمله اهداف مدیران

محسوب اهداف  دستیابی به اینراهکارها برای  ترینمهمساختار سرمایه یکی از  خصوصگیری در تصمیم

گیرنده در این زمینه صمیمهای اصلی تها یکی از گروهشود. از آنجا که اعضای هیأت مدیره شرکتمی

های مختلف تواند در قالب یک شبکه اجتماعی بین اعضای هیأت مدیره شرکتهستند و روابطی که می

بررسی هزینه سرمایه و ساختار سرمایه در شبکه روابط هیات مدیره  هدف این پژوهش مشاهده شود،

شرکت در بازه زمانی  115مربوط به های های موجود در بازار سهام ایران است و بر اساس دادهشرکت

 های پژوهشانجام آزمون و تحلیل رگرسیون برای شبکه انجام شده است. از روش تحلیل 1398-1391

و  جایگاه ها دراز آن برخی ها،شرکت روابط شبکه های پژوهش نشان داد دریافته .است شده استفاده

بهتر  تیموقعیرگذاری بیشتری برخوردار هستند. دارند و از توان دسترسی و تاث قرار موقعیت بهتری

مربوط به آزمون  جینتا و منابع منجر شود. همچنین،به اطلاعات  ترعیسر یسهولت در دسترس تواند بهمی

معناداری وجود ندارد.  ی، و هزینه سرمایه و ساختار سرمایه رابطهنینابیببین مرکزیت  دادنشان  هاهیفرض

نزدیکی، و هزینه سرمایه و ساختار سرمایه رابطه منفی معنادار و بین مرکزیت درجه و اما بین مرکزیت 

توان گفت موقعیت و دار وجود دارد. به عبارت دیگر، میهزینه سرمایه و ساختار سرمایه رابطه مثبت معنا

ها تاثیرگذار ها و ساختار سرمایه آنتواند به نوعی بر هزینه سرمایه شرکتجایگاه در ساختار روابط می

 باشد.
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 مقدمه

های های متعددی جنبههای پذیرفته شده در بورس، بخش مهمی از بازارهای مالی هستند. پژوهششرکت

ریسک، نوسان قیمت سهام و  اند که عمدتا بر عملکرد شرکت، مدیریتها را بررسی کردهمختلفی از آن

توانند وضعیت توسعه ها هستند و میغیره تمرکز دارند. این در حالی است که سهامداران صاحبان شرکت

های بورسی را از منظر تغییرات بازار منعکس کنند. در واقع، سهامداران بخصوص سهامداران عمده شرکت

یل بررسی ساختار ارتباطی این سهامداران و تاثیرات ها معنای قابل توجهی دارند. به همین دلبرای شرکت

( روابط کنترل و مالکیت بین 2007[. در همین راستا، موبرت و تیدکس )12رسد ]آن ضروری به نظر می

کند این موضوع بر اقدامات ها را مدنظر قرار دادند و بر این باورند که وقتی میزان مالکیت تغییر میشرکت

ها بر یکدیگر و روندهای بازار، اثر گذاشته و در ها، توان اثرگذاری آنغام بین شرکتمربوط به تلفیق و اد

با توجه  [. از طرفی، مالکان مدیریتی30دهد ]پایان، این روابط خود را در شبکه راهبری شرکتی نشان می

برای اعمال  ها و نقش راهبردی خود، از انگیزه و توان کافیبه مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکت

 .کنترل دقیق بر مدیران و ایجاد تغییر در ساختارهای مدیریتی برخوردارند

گذاران، ها و سرمایهدلیل تعامل و ارتباط انواع شرکت( معتقدند بازارهای سهام به2009هانگ، ژانگ و یاو )

مربوط به های [. مشاهده و بررسی خصوصیت19آیند ]ای از روابط به حساب میهای پیچیدهشبکه

ها در های مربوط به این شبکهشود که بتوان از تحلیلهای واقعی باعث میهای پیچیده، در شبکهشبکه

ترین مسائلی که دامنگیر [. از طرفی، یکی از پیچیده36های واقعی استفاده کرد ]تجزیه و تحلیل شبکه

است و آن  امل تاثیرگذار بر آنهاست اجزای تشکیل دهنده ساختار سرمایه و عوها و مدیریت آنشرکت

[. از طرفی، منابع مختلفی برای تامین 1ای از بدهی و حقوق صاحبان سهام برای تامین مالی است ]آمیزه

مالی وجود دارد )اعم از انواع اوراق بدهی، اوراق مشتقه، سهام عادی و ممتاز، انواع تسهیلات و غیره(، این 

[. عوامل 2شود ]این مسئله منجر به اهمیت تعیین هزینه سرمایه میهای متفاوتی دارند و منابع هزینه

، 11های متعددی ]تاثیرگذار بر ساختار سرمایه و هزینه سرمایه متنوع و متفاوت است و تاکنون پژوهش

 [ در این زمینه صورت پذیرفته است.37، 27، 23، 15

ها و شده است، اثر ساختار روابط شرکتیکی از عواملی که در ادبیات این حوزه تاکنون نادیده گرفته 

ها بر ساختار سرمایه و هزینه سرمایه است. تمرکز این پژوهش بر سهامداران و مالکان جایگاه و موقعیت آن

کنند( است. وجود این مالکان ها عضو هیات مدیره تعیین میمدیریتی )سهامداران و مالکانی که در شرکت

ای از روابط تواند شبکه پیچیدهشود که به نوبه خود میای مختلف میهباعث برقراری رابطه بین شرکت

نفعان، این گیری ذیها ایجاد کند. بنابراین، با توجه به اهمیت ساختار روابط در تصمیمرا بین شرکت

کند؛ این روابط از طریق های حاضر در بازار سهام ایران را بررسی و تحلیل میپژوهش شبکه روابط شرکت

کننده عضو هیات مدیره های مختلف تعیینشود که در شرکتداران یا مالکان مشترکی ایجاد میسهام

ها را با توجه به جایگاهشان در شبکه روابط هستند. همچنین، هزینه سرمایه و ساختار سرمایه شرکت

ی بر کند. در واقع، هدف پژوهش حاضر پاسخ به این دو سؤال اساسی است: الف( چه الگویبررسی می
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ها حاکم است؟ ب( آیا جایگاه و موقعیت مدیره مشترک آنها بر اساس اعضای هیاتساختار روابط شرکت

 در شبکه روابط، ارتباطی با هزینه سرمایه و ساختار سرمایه دارد؟

 بازشناسیدنبال شبکه به لیتحل رای، زشودمیشبکه استفاده  لیها از تحلپرسش نیمنظور پاسخ به ابه

 یالگو لیها است. در واقع، تحلآن یهارمجموعهیز زیو ن یساختار هایروابط و مشخصه یساختار یالگو

کمک  یریگمیبهبود تصمکاهش ریسک و  ت،یشفاف شیافزا جهت ،یاساختار شبکه یروابط با آشکارساز

به ادبیات نظری موجود  ،روابطبا ارائه شـواهدی دربـاره ساختار تواند می حاضر پژوهش. از طرفی، کندیم

 یآت یزیربرنامه رایب ، کند شتریببر روابط و پژوهشگران را از ساختار حاکم  گذاراناستیدرک س. فزایدبیا

ای ارائه اطلاعات سودمند و نوآورانه ،مفید باشد. الگوی حاکم بر ساختار روابطگذاری بهینه سیاستو 

کنندگان مفیـد استفاده ریای و ساگذاران، نهادهای حرفهاستگذاران، سیتواند برای قانونکه می دهدیم

دست آمده در زمینه ارتباط ساختار روابط با هزینه سرمایه و ساختار سرمایه، ، همچنین، نتایج بهباشد

 .گیـرد ـرارقمورد استفاده  راستااین بهتر در  یهاعنوان مبنایی برای اتخاذ تصمیمبه تواندمی

 پیشینه پژوهشو  مبانی نظری

گذاری اشاره ها و سرمایهساختار سرمایه به ترکیب تامین منابع مالی مورد استفاده برای عملیات، دارایی

شود. تقریبا غیرممکن است که ساختار سرمایه مطرح شود و دارد که عمدتا شامل بدهی یا سرمایه می

ار ساختار سرمایه، تقریبا در اکثر هزینه سرمایه نیز در کنار آن مطرح نشود. هزینه سرمایه در کن

عنوان نمایندگان [ و تلاش مدیران به37رود ]های مدیریتی و مالی از عوامل مهم به شمار میتصمیم

نحوی باشد که هزینه سرمایه حداقل و ارزش شرکت و صاحبان سهام در تنظیم ساختار شرکت باید به

بندی ه در مواردی چون اتخاذ تصمیمات بودجهثروت مالکان حداکثر شود. مدیران از هزینه سرمای

مدت و بلندمدت های کوتاهگیری در مورد اجاره[، تصمیم25[، استمرار ساختار بهینه ]24ای ]سرمایه

هزینه نمایند. [  و غیره استفاده می26[ و مدیریت سرمایه در گردش ]37[، جایگزینی اوراق قرضه ]31]

د وگذاران ختظاری است که شرکت باید به منظور جلب رضایت سرمایهسرمایه حداقل نرخ بازده مورد ان

 دست یابد. به آن

[. همچنین، در این 13است ]هیات مدیـره مطرح در حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت و موضوعات از 

[. وجود این سهامداران مشترک 12توان به اهمیت مالکان و سهامداران مشترک اشاره کرد ]راستا می

هایی مطرح ها پیامدهای مثبت و منفی به همراه داشته باشد. در این راستا پرسشاند برای شرکتتومی

هایی هستند؟ شرکت تصمیمات یک شرکت موثرکه سهامداران مشترک تا چه اندازه بر شود از قبیل اینمی

 سهامدارانشرکت بر  یک پذیرند؟ سهامدارانکه سهامداران مشترک دارند، تا چه میزان از یکدیگر تاثیر می

یکسان دارند و سهامدار شرکت  دوقتی چن؟ پذیرندگذارند و تاثیر میتاثیر میچگونه های رقیب شرکت

ها ؟ ساختار سرمایه این شرکتها چه وضعیتی خواهند داشت، سایر شرکتشودرشکسته میویک شرکت 

 انجام شده است.[ در این راستا 12های مختلفی ]به چه صورت خواهد بود؟ و پژوهش

تحلیل شبکه بر بررسی تجربی ساختار اجتماعی به عنوان روابط و پیوندها بین کنشگران تاکید خاصی 

ها، ابزارها و حتی موارد تحلیلی خاصی را پیشنهاد ها، تکنیکدارد و برای رسیدن به این هدف اصول، روش
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ها، که کند. این رویکرد به مطالعه جریان منابع و نحوه دسترسی افراد به این منابع نهفته در شبکهمی

های غیررسمی و هاست، علاقه خاصی دارد. مواردی مانند بررسی شبکهترین آناطلاعات یکی از مهم

ی تروریستی یا بزهکاران، هاهای واگیردار، شبکهالملل، بیماریها، روابط بینها در سازمانتاثیرات آن

ها هایی که برای آنهای افراد، انواع حمایتهای اقتصادی یا سیاسی، شبکههای بانفوذ در جریانشبکه

[. 3ها و غیره از موارد مورد مطالعه این رویکرد هستند ]آن ها در زندگیکنند و تاثیر حمایتفراهم می

های درونی یا دهی اجتماعی نباید از محرکیح سازماناساس تحلیل شبکه این عقیده است که برای توض

توان ساختار روابطی را که محدودکننده یا تواناکننده نیروهای خارجی انتزاعی استفاده کرد، بلکه می

 یبازارها ،یاز طرف[. در واقع، هدف تحلیل شبکه مطالعه ساخت است. 39هستند مورد بررسی قرار داد ]

 شوندیمحسوب م دهیچیپ یهاشبکه ازی گذاران، نوعهیها و سرماشرکت عانوا انیم لبا توجه به تعام مسها

[19.] 

عنوان مثال، شرکت( ( )به3)کنشگر 2گرهارائه شده است. هر دایره یک  شبکهیا نگاره  1گراف کی 1در شکل 

شوند، نشان نامیده می 4هاها( که پیوندها یا رابطهها )ارتباط بین گرهکند. خطوط بین دایرهرا پشتیبانی می

عضو دهند نقاط حاضر در شبکه با الگوی بخصوصی با یکدیگر در ارتباط هستند )به عنوان نمونه، می

هایی وجود دارند که ممکن است در جایگاه و موقعیت بهتری باشند، مثلا دایره مشترک هیات مدیره(. گره

نیاز است نقاطی از شبکه که با هم در ارتباطند  کهعلاوه بر اینقرمزرنگ گره کانونی در این شبکه است. 

 ها، پرداخته شود.ها و ماهیت روابط آنجایگاه و موقعیت آنشناسایی شود، ضروری است به بررسی 
 

 
 یک گراف شبکه .1شکل 

                                                           
1 Graph 

ها و ها، شرکتافراد، گروه توانندیها م. گرهشودیعوامل موثر در شبکه گره گفته م ای(: به افراد Nodeها )گره 2

 کشورها باشند. یحت

3 Actor 

4 Tie 
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 ن،یهمچن [،41، 38، 37، 16، 8، 2] هیو ساختار سرما هیسرما نهیهز نهیدر زم یمختلف یهاپژوهش

انجام شده است که  [17، 11]شبکه  لیو تحل یاجتماع هیبا سرما ارتباطحوزه و در  نیدر ا ییهاپژوهش

 تصال( و ا[28، 22] درجه ؛[10ی ]نینابیدرجه و ب ؛[18ی ]نینابیو ب یکی)درجه، نزد تیمرکز یارهایبه مع

 :شودیها پرداخته مپژوهش نیاند. در ادامه به دو مورد از ااشاره داشته [29، 21]

( در مطالعه خود به تحلیل چگونگی تعدیل اثر سرمایه اجتماعی هیات مدیره 2018گنکالوس و همکاران )

گران در مورد هزینه ضمنی های تحلیلبینیها با در نظر گرفتن پیشبر هزینه سرمایه پرداختند. آن

یوندهای مستقیم و ای موجود در پسرمایه، اثر سرمایه اجتماعی هیات مدیره را از طریق منابع رابطه

مدیره، ای هیاتها نشان داد که منابع رابطهنتایج پژوهش آنناهمگن آن مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. 

توجهی هزینه ضمنی سرمایه برای هم در پیوندهای مستقیم و هم در پیوندهای ناهمگن، به طور قابل

مدیره، هزینه خیر. سرمایه اجتماعی هیات های دولتی رادهد، اما شرکتهای خصوصی را کاهش میشرکت

شوند، مدیره و تمرکز مالکیت مقایسه میدهد حتی زمانی که نتایج با ساختار هیاتسرمایه را کاهش می

 [.17و قادر به کاهش تخفیف در هزینه سرمایه توسط حضور سهامداران غالب هستند ]

کرد که به طور  ارائه یبا اثر بازخورد اطلاعات یمال نیاز تام یمدل نظر کی( در پژوهش خود 2021وو )

. او در پژوهش خود نشان داد که کندیم نییشرکت را تع کی هیسرما نهیو هز هیمشترک ساختار سرما

 یانداز شرکتچشم رداطلاعات در مو دیتول یتاجران برا یهازهیبر انگ هیساختار سرما ط،یشرا یتحت برخ

ها آن گر،ید ی. از سوگذاردیم ریتاث کنند،یوراق بهادار خود استفاده معرضه و معامله ا یکه از آن برا

 یغرامت اضاف ایجبران مازاد  یمطلع خواستار نوعریگذاران غهیسرما رایز دهندیم شیرا افزا هیسرما نهیهز

 هیگران مطلع هستند. ساختار سرمامورد انتظار در مقابل معامله یهاانیدر ز یمازاد نقد کیبه شکل 

 نییپا هیسرما نهیبالا و هز یاتیعمل یورن بهرهیبا توازن ب رساندیکه ارزش شرکت را به حداکثر م نهیبه

است، ساختار  یاتیکارآمد ح یاتیعمل ماتیتصم یکه اطلاعات برا یحال، هنگام نی. با اشودیم نییتع

 .[37] است هیسرما نییپا نهیاطلاعات و هز یافشا یسطح بالا نیتعادل ب کی نه،یبه هیسرما

ها، و به منظور بررسی تاثیر جایگاه و موقعیت در شبکه روابط بر هزینه سرمایه و ساختار سرمایه شرکت

ی برای تعیین جایگاه و موقعیت در شبکه نینابیببه این دلیل که از سه معیار مرکزیت درجه، نزدیکی و 

 :استفاده شده است، شش فرضیه به صورت زیر طراحی شده است

 ای( و هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد : بین درجه )مرکزیت درجه1فرضیه 

 : بین نزدیکی )مرکزیت نزدیکی( و هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.2فرضیه 

 )مرکزیت بینابینی( و هزینه سرمایه رابطه معناداری وجود دارد. ینینابیب: بین 3فرضیه 

 ای( و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.)مرکزیت درجه: بین درجه 4فرضیه 

 : بین نزدیکی )مرکزیت نزدیکی( و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد.5فرضیه 

 )مرکزیت بینابینی( و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود دارد. ینینابیب: بین 6فرضیه 
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 روش پژوهش

همچنین، به . کمی و طرح آن پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( استاین پژوهش دارای رویکرد 

های کاربردی معرفی کرد. به طور کلی، این پژوهش در دو توان آن را در دسته پژوهشلحاظ هدف می

کننده عضو هیات ها بر مبنای سهامدارانی که تعیینشود: در مرحله یک ارتباط بین شرکتمرحله انجام می

وسیله روش تحلیل شبکه و با استفاده از شود؛ که این مرحله بهها هستند، بررسی میتمدیره شرک

شود. ، انجام میNetDraw و بسته مکمل آن 6 نسخه UCINET، 1نسخه  PreMapافزارهای نرم

شود که آیا موقعیت و جایگاه در شبکه روابط، ارتباطی با هزینه در مرحله دو این موضوع بررسی می

افزار وسیله تحلیل رگرسیون و با استفاده از نرمو ساختار سرمایه دارد یا خیر؟ که این مرحله بهسرمایه 

Eviews  افزار شود. نرم، انجام می9نسخهExcel در هر دو مرحله مورد استفاده قرار  2019 نسخه

جه، نزدیکی و های مربوط به مرکزیت درگیرد. در واقع، در بخش یک علاوه بر ساختار کلی، خروجیمی

شود )تحلیل شبکه( و که بیانگر جایگاه و موقعیت هر واحد در ساختار کلی هست استخراج می ینینابیب

شود )تحلیل رگرسیون(. سنجیده می هزینه سرمایه و ساختار سرمایه در بخش دو رابطه بین این معیارها با

های نمونه، های مالی مربوط به شرکتدست آمده از صورتهای بههدر واقع، از تحلیل رگرسیون و داد

 شود.ها استفاده میجهت آزمون فرضیه

 ها، دوره مورد مطالعه و نمونه پژوهشداده

برای اجرای این پژوهش . هستند ایران موجود در بازار سهام هایشرکت کلیه، پژوهش حاضر جامعه آماری

 اطلاعات و داشته بازار سهام فعالیت در 1398-1391 بازه زمانی در هایی کهاطلاعات مربوط به شرکت

، 547 ،514، 470تعداد  1398تا  1391های به ترتیب برای سال شد. در نهایت، بررسی، بود موجود هاآن

های انتخاب شدند. از این تعداد شرکت بررسی ( برای1)مرحله  شرکت 680و  618، 592، 592، 567

در بورس اوراق  1398تا  1391های ها )اول، طی سالمورد بررسی در پژوهش، با توجه به محدودیت

ها منتهی به آخر اسفندماه هر سال باشد؛ و سوم، این بهادار تهران فعال باشند؛ دوم، پایان سال مالی آن

 115مالی نباشد( تنها اطلاعات مربوط به هزینه سرمایه و ساختار سرمایه  ها و مؤسساتکه جزء بانک

 ( در دسترس بود.2ها )مرحله شرکت برای آزمون فرضیه

 های پژوهشمدل

 های زیر تخمین زده شد.های پژوهش مدلبرای آزمون فرضیه

 مدل فرضیه

تا  1های فرضیه

3 
 3+ α i,tCloseness 2+ α i,tDegree 1+ α o= α i,tCapital Cost

i,t+ ε i,tSize 6+ α i,tROE 5+ α i,tMTB 4+ α i,tBetweenness 

تا  4های فرضیه

6 
 3+ α i,tCloseness 2+ α i,tDegree 1+ α oα=  i,tLevrageΔ

i,t+ ε i,tSize 6+ α i,tROE 5+ α i,tMTB 4+ α i,tBetweenness 
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

[ از هزینه سهام عادی )مدل 37، 17، 7، 6، 5های صورت گرفته ]طبق برخی پژوهش در این پژوهش، بر

( و از تغییر در اهرم مالی )تغییر در نسبت Capital Costرشد گوردون( برای محاسبه هزینه سرمایه )

مالی( بدهی بلندمدت به بدهی بلندمدت به علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدا و انتهای دوره 

(، به عنوان متغیرهای وابسته، از معیارهای مرکزیت ΔLevrageبرای محاسبه تغییرات ساختار سرمایه )

( به عنوان متغیرهای مستقل Betweennessی )نینابیب( و Closeness(، نزدیکی )Degreeدرجه )

رزش بازار به ارزش ها(، نسبت الگاریتم طبیعی ارزش بازار دارایی -SIZEو از متغیرهای اندازه شرکت )

( به عنوان متغیرهای کنترلی ROE( و بازده حقوق صاحبان سهام )MTBدفتری حقوق صاحبان سهام )

 استفاده شده است.

کننده عضو اسامی سهامدارانی که تعیین [، از35، 40، 34، 33های انجام شده ]بعضی پژوهش مبنای بر

آید. به دست می های موجود در بازار سهامه شرکتروابط هیات مدیر ها هستند شبکههیات مدیره شرکت

کنند، ها بر مبنای سهامدارانی که در هر شرکت عضو هیات مدیره تعیین میبنابراین، رابطه بین شرکت

شود کننده عضو هیات مدیره باشد باعث میشود. به عبارتی، اگر سهامداری در دو شرکت تعیینبررسی می

 بگیرد. آن سهامدار یا مالک مشترک، رابطه شکلوسیله بین این دو شرکت به

گیرد. سپس، با کمک برای تحلیل شبکه هیات مدیره ابتدا شبکه کل مورد بحث و تحلیل قرار می

شود. شاخص مرکزیت که های حاضر در شبکه بررسی میهای خرد عملکرد هر یک از گرهشاخص

کند، و تاثیرگذاری افراد در شبکه را بررسی می ها در داخل شبکه است و اهمیتدهنده موقعیت گرهنشان

شود. با استفاده از سه معیار درجه، ترین معیارهای خرد مربوط به تحلیل شبکه تلقی مییکی از مهم

 های شبکه را مورد بررسی و مطالعه قرار دارد.توان مرکزیت گرهی مینینابیبنزدیکی و 

دهنده شبکه را نشان های شکلباطات آن گره با دیگر گرهدر یک شبکه، مرکزیت درجه یک گره تعداد ارت

عبارتی، در یک شبکه هیات مدیره، درجه مرکزیت هر واحد بیانگر تعداد روابط آن با سایر دهد. بهمی

ها عضو هیات مدیره از طریق سهامداران مشترک )سهامدارانی که در آن شرکت اعضای حاضر در شبکه

ی در شبکه طور کلبهیا شرکتی که از مرکزیت درجه بالایی برخوردار باشد،  گرهاند( است. تعیین کرده

بازیگری فعال است و به هر میزان گره یا شرکتی مرکزیت درجه بالاتری داشته باشد از ارتباطات و روابط 

 1( از طریق رابطه kpیا ) kدرجه مرکزیت گره . [4]بیشتری در شبکه برخوردار و تاثیرگذارتر است 

 [:9شود ]محاسبه می

𝑪𝑫(𝒑𝑲)  = ∑ 𝒂(𝒑𝒊, 𝒑𝒌)𝒏
𝒊=𝟏      (1)  

و  ipگره  صورت اتصال دودر  a(k, p ip) در شبکه و حاضرهای تعداد گرهدهنده نشان n، 1رابطه در 

kp شود.در نظر گرفته میصفر  مساویو در غیر این صورت  1 برابر 

ترین مسیر میان هر دو گره دیگر در شبکه در کوتاهتعداد دفعاتی که آن گره ، یک گره ینینابیشاخص ب

اتصال بااهمیتی را در نقش  یی برخوردارندبالا ینینابیبکه از  یهایگره دهد.، را نشان میگیردمی قرار

مرکزیت . در واقع، هستند مرکزی در شبکهموقعیت و جایگاه  دارای وکنند ایفا می گردش اطلاعاتو شبکه 
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توانایی آن در مرتبط ساختن  واسطهبهجا شرکت( درون شبکه یگاه یک گره )در اینبیانگر جا ینینابیب

 گرانیارتباط با د جادیا یشبکه برا یهاگره به هر میزان. ها در شبکه استها، یا گروهها، جفتدیگر جرگه

شاخص بود. خواهد برخوردار در شبکه  یشتریقدرت باز باشند، آن گره  گی داشتهگره وابست کیبه 

 :شودزیر محاسبه می رابطه از طریق( kp) یا kگره  ینینابیب

𝑪𝑩(𝒑𝑲)  = ∑
𝒈𝒊𝒋(𝒑𝒌)

𝒈𝒊𝒋
 ; 𝒊 ≠ 𝒋 ≠ 𝒌𝒏

𝒊<𝐣     (2)  

 jpو  ipاتصال  ترین مسیر میانکوتاه ijg(kpو ) jpو  ipترین مسیر میان اتصال کوتاه (ijgرابطه )در این 

 .کندعبور می kp است که از

 حاضرهای ترین مسیرهای موجود میان آن گره و سایر گرهکوتاه میانگین طول، نزدیکی یک گره شاخص

قدرت تأثیرگذاری در شبکه ، یی برخوردارندنزدیکی بالا شاخص ی که ازهایگره دهد.را نشان می در شبکه

. پذیری بیشتری دارنددسترس تواناییها گره سایر و برای کنندمی بازیتری مرکزی نقش دارند،بیشتری 

های تواند به شرکتجا بیانگر آن است که یک شرکت چقدر سریع میمرکزیت نزدیکی نیز در ایندر واقع، 

که شب یاعضا قیکسب اطلاعات را از طر ییشاخص توانا نیابیشتری در شبکه دسترسی داشته باشد. 

 :شودمحاسبه می 3 رابطه وسیله( بهkp) یا kشاخص نزدیکی گره  .[4] کندیمنعکس م

𝑪𝑪(𝒑𝑲)  = ∑ 𝒅(𝒑𝒊, 𝒑𝒌)−𝟏𝒏
𝒊=𝟏     (3 )  

تحلیل  -1[ )مرحله 9]است  kpو  ipترین مسیر اتصال دو گره کوتاهبیانگر  d(k, p ipرابطه )در این 

 شبکه(.

هایی که در شبکه روابط از موقعیت و جایگاه بهتری شود که شرکتهمچنین، این موضوع نیز بررسی می

تحلیل همبستگی و  -2ها به چه صورت است )مرحله برخورداند هزینه سرمایه و ساختار سرمایه آن

 رگرسیون(.  

 های پژوهش یافته

آمار توصیفی  1شود. جدول گرسیونی ارائه میهای مربوط به تحلیل شبکه و تحلیل ردر این قسمت یافته

ها های مربوط به ارتباطات بین شرکتآمارهدهد. در بخش اول جدول زیر، مربوط به پژوهش را نشان می

است.  1398ارائه شده و بالاترین میانگین ارتباطات مربوط به سال ها از طریق هیات مدیره مشترک آن

توصیفی هر یک از متغیرهای پژوهش دارد. بیشترین میانگین  بخش دوم جدول نیز اختصاص به آمار

ها و بازده برابر ارزش دفتری آن 6/4های مورد مطالعه در حدود مربوط به اندازه شرکت، ارزش بازار شرکت

 است. 208/0طور میانگین برابر با ها بهحقوق صاحبان سهام آن

 طی دوره پژوهش آمار توصیفی متغیرها .1 جدول

 میانگین بیشینه کمینه  
انحراف 

 معیار

تعداد 

 مشاهدات

ره
آما

ی 
ها

ه 
ط ب

ربو
م

ه 
بک

ش

ن 
 بی

ط
واب

ر

ت
رک

ش
ها  ر 

 ه
در

ال
س

 

 470 18/1 57/4 7 1 1391سال 

 514 25/1 50/4 7 1 1392سال 
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 547 31/1 49/4 7 1 1393سال 

 567 31/1 49/4 7 1 1394سال 

 592 15/1 62/4 11 2 1395سال 

 592 07/1 59/4 9 2 1396سال 

 618 09/1 58/4 11 2 1397سال 

 680 56/0 91/5 9 2 1398سال 

ش
وه

پژ
ی 

ها
یر

تغ
م

 

 816 32/0 13/0 70/1 -71/1 هزینه سرمایه

 816 08/0 -01/0 44/0 -74/0 هیساختار سرما

 816 03/0 03/0 107/0 0 درجه

 816 12/0 34/0 576/0 083/0 نزدیکی

 816 46/0 24/0 75/4 0 ینینابیب

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
079/0 96/20 64/4 10/3 816 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
71/1- 70/1 208/0 35/0 816 

 816 57/1 05/28 75/33 14/24 اندازه شرکت

ها برای سال ها با هم از طریق هیات مدیره مشترک آنبیانگر شبکه کلی مربوط به ارتباط شرکت 2شکل 

بخش اصلی، حاشیه و ایزوله تشکیل شده است. شدت عنوان نمونه( است. این شبکه از سه )به 1398

تار از یکدیگر متفاوت ها در این ساختر از پیرامون و جایگاه و موقعیت شرکتهای مرکزی قویرابطه در لایه

شوند؛ که در حاشیه واحدهایی که با بقیه واحدها در ارتباط نیستند، واحدهای ایزوله محسوب میاست. 

 شکل قرار دارند.

 

 
 هاشبکه کل روابط شرکت .2شکل 
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 درجه بر مبنای شبکه .4شکل                      بخش اصلی شبکه .3شکل 

 
 ینینابیب بر مبنای شبکه .6 شکل       نزدیکی بر مبنای شبکه .5شکل  

ی نینابیببخش اصلی را بر مبنای معیارهای درجه، نزدیکی و  6تا  4های بخش اصلی شبکه و شکل 3شکل 

ها در ساختار در موقعیت و جایگاه شرکت تفاوتدهنده نشانهای این سه معیار نیز دهند. خروجینشان می

تواند منجر به قدرت تاثیرگذاری بیشتر، های مرکزی میجایگاه بهتر برای شرکتاست. موقعیت و  ارتباطی

های پیرامونی تر به جریان اطلاعات و منابع نسبت به سایرین شود و بر شرکتتر و سریعدسترسی راحت

ساز تواند به صورت بالقوه زمینهتر در ساختار ارتباطی میهزینه بیشتری تحمیل کند. این موقعیت مناسب

نوعی ها بههای مرتبط به خود باشند؛ به این معنا که این شرکتکننده رفتار شرکتای تعیینگونهتاثیر یا به

ها ها را تعیین کنند و یا بر آنهای مربوط به ساختار سرمایه و هزینه سرمایه این شرکتتوانند تصمیممی

 اثر بگذارند.

ای رگرسیونی پژوهش برای بررسی آثار کنشگرها در شبکه هدر ادامه این بخش نتایج مرتبط با تحلیل

شود. نتایج مربوط به آزمون ها بر هزینه سرمایه و ساختار سرمایه آنان ارائه میروابط هیأت مدیره شرکت

 دهد که:های چاو و هاسمن نشان میانتخاب نوع مدل بر اساس آزمون

 05/0کمتر از معناداری هر دو آزمون چاو و هاسمن  6تا  4های ، همچنین، فرضیه3تا  1های برای فرضیه

گیرد. نتایج مربوط صورت میهای ترکیبی و اثرات ثابت ها بر اساس دادهاست، در نتیجه، برازش این مدل

 شده است. ارائه 2به آزمون انتخاب نوع مدل در جدول 
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 نتایج حاصل از آزمون انتخاب نوع مدل .2 جدول

 6تا 4های فرضیه 3 تا 1های فرضیه آزمون

 معناداری آماره آزمون معناداری آماره آزمون 

 0000/0 78/21 0000/0 37/11 آزمون چاو

 0000/0 73/44 0000/0 37/32 آزمون هاسمن

های پژوهش آورده شده است. نتایج مربوط به برازش مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه 3در جدول 

ها بیانگر این است که بین شود، نتایج حاصل شده از آزمون فرضیهگونه که در این جدول دیده میهمان

معناداری وجود ندارد. اما بین مرکزیت نزدیکی  و هزینه سرمایه و ساختار سرمایه رابطه ینینابیبمرکزیت 

و هزینه سرمایه و ساختار سرمایه رابطه منفی معنادار وجود دارد. در حالی که بین مرکزیت درجه و هزینه 

دهد موقعیت و جایگاه دار وجود دارد. در مجموع نتایج نشان میمایه و ساختار سرمایه رابطه مثبت معناسر

 ها تاثیرگذار باشد.ها و ساختار سرمایه آنتواند به نوعی بر هزینه سرمایه شرکتدر ساختار روابط می

 های پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه .3جدول 

  متغیرها
 هزینه سرمایه

 (3تا1های )فرضیه
 ساختار سرمایه

 (6تا4های )فرضیه

 -Β 38/0- 051/0 نزدیکی
 -t *09/5- *58/3آماره 

 درجه
Β 32/1 11/0 

 t *08/5 *41/3آماره 

 Β 008/0 0004/0 ینینابیب
 t 99/0 66/0آماره 

 Β 13/0 03/0 ارزش بازار به ارزش دفتری
 t *49/9 *68/4آماره 

 -Β 82/0 0009/0 صاحبان سهامبازده حقوق 
 -t *66/39 29/0آماره 

 -Β 005/0- 02/0 اندازه شرکت
 -t 85/1- *98/5آماره 

 Β 14/0 78/0 عرض از مبدا
 t 69/1 *39/6آماره 

 F  9/267 93/28آماره 

 F  0000/0 0000/0معناداری آماره 

 7857/0 8097/0  شدهضریب تعیین تعدیل

 است 05/0بیانگر معناداری ضرایب در سطح  *علامت 
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 تحلیل حساسیت

بررسی تاثیر جایگاه و موقعیت در شبکه روابط بر ساختار  های مربوط بهبه منظور تحلیل حساسیت فرضیه

دو متغیر الف. تغییر در نسبت بدهی بلندمدت به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ، از هاسرمایه شرکت

ها در ابتدا و انتهای ابتدا و انتهای دوره مالی و ب. تغییر در نسبت بدهی بلندمدت به ارزش دفتری دارایی

 به نتایج نسبتاستفاده شد تا اطمینان بیشتری  هاساختار سرمایه شرکت هبه عنوان نماینددوره مالی 

 آمار توصیفی متغیرهای مذکور به شرح زیر است: شود. ه کسبحاصل

 ی ساختار سرمایهآمار توصیفی متغیرها .4 جدول

 میانگین بیشینه کمینه متغیر
انحراف 

 معیار

تعداد 

 مشاهدات

 816 -55/0 -05/0 27/4 -50/3 (متغیر الف) هیساختار سرما

 816 05/0 -002/0 32/0 -26/0 (متغیر ب) هیساختار سرما

با دو متغیر ساختار سرمایه الف و   6تا  4های بر اساس نتایج آزمون انتخاب نوع مدل برای آزمون فرضیه

ها بر اساس کمتر است، در نتیجه، برازش این مدل 05/0ب، معناداری هر دو آزمون چاو و هاسمن از 

 مربوط به آزمون انتخاب نوع مدل به شرح زیر است:شوند. نتایج های ترکیبی و اثرات ثابت انجام میداده

 نتایج حاصل از آزمون انتخاب نوع مدل . 5 جدول

 آزمون

با متغیر ساختار  6تا  4های فرضیه

 سرمایه الف

با متغیر وابسته ساختار  6تا  4های فرضیه

 سرمایه ب

 معناداری آماره آزمون معناداری آماره آزمون 

 0000/0 72/46 0000/0 18/23 آزمون چاو

 0003/0 44/25 0000/0 151/74 آزمون هاسمن

دو پژوهش بر مبنای  6تا  4های فرضیه آزموندست آمده مربوط به آزمون تحلیل حساسیت )نتایج به

ی و ساختار سرمایه رابطه نینابیبدهنده این است که بین مرکزیت ( نشاننماینده دیگر ساختار سرمایه

معناداری وجود ندارد، در حالی که بین مرکزیت درجه و ساختار سرمایه رابطه مثبت معنادار و بین 
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 نتایج حاصله با نتایج آزمون بنابراینمرکزیت نزدیکی و ساختار سرمایه رابطه منفی معنادار وجود دارد. 

 مشابه است.پژوهش  6تا  4های فرضیه

 نتایج حاصل از آزمون تحلیل حساسیت .6جدول 

 ساختار سرمایه )متغیر الف(  متغیرها
ساختار سرمایه )متغیر 

 ب(

 نزدیکی
β 22/1- 05/0- 

 -t *80/4- *89/4آماره 

 درجه
β 75/3 14/0 

 t *51/3 *42/3آماره 

 ینینابیب
β 02/0- 0001/ 

 t 54/0- 13/0آماره 

 ارزش بازار به ارزش دفتری
β 36/0 03/0- 

 -t *96/4 *28/10آماره 

 بازده حقوق صاحبان سهام
β 37/0- 003/0 

 t *86/7- 19/1آماره 

 اندازه شرکت
β 37/0- 02/0- 

 -t *39/12- *39/12آماره 

 عرض از مبدا
β 60/11 69/0 

 t *68/12 *93/13آماره 

 F  81/25 40/54آماره 

 F  0000/0 0000/0معناداری آماره 

 9189/0 7651/0  شدهتعیین تعدیلضریب 

 است 05/0داری ضرایب در سطح بیانگر معنی *علامت 

 گیریبحث و نتیجه

 زمانی بازه طی در بازار سهام ایرانهای موجود به تحلیل ساختار شبکه روابط شرکتپژوهش حاضر 

های پرداخت؛ این روابط از طریق سهامداران یا مالکان مشترکی ایجاد شد که در شرکت 1391-1398
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ها با کننده عضو هیات مدیره هستند. همچنین، هزینه سرمایه و ساختار سرمایه شرکتمختلف تعیین

توجه به جایگاهشان در شبکه روابط بررسی شد. در واقع، هدف پژوهش حاضر پاسخ به این دو سؤال 

ها حاکم ها بر مبنای اعضای هیات مدیره مشترک آنالف( چه ساختاری بر روابط بین شرکتاست:  اساسی

 است؟ ب( آیا جایگاه و موقعیت در شبکه روابط، ارتباطی با هزینه سرمایه و ساختار سرمایه دارد؟

 البته به این معنا نیست که این واحدها به طور حتم به هسته شبکه تعلق داشته باشند

های این پژوهش نشان داد یک ساختار طبقاتی بر روابط حاکم )بخصوص در بخش اصلی شبکه(، یافته

ها در این ساختار از یکدیگر تر از پیرامون و جایگاه و موقعیت شرکتهای مرکزی قویشدت رابطه در لایه

تر و عات سریعهای پیرامونی به منابع و اطلاهای مرکزی نسبت به شرکتمتفاوت است. دسترسی شرکت

تواند هزینه بیشتری بر واحدهای پیرامونی تحمیل کند. این میشود، های کمتری انجام میبا میانجی

کند، که این زمینه های مرکزی عبور میاز مسیر شرکت طور کلیبهها همچنین، راه ارتباطی این شرکت

کند. بنابراین، را فراهم می هاهای مرکزی بر کنش مشترک دیگر شرکتتاثیرگذاری بیشتر شرکت

توانند نقش بازیگران کلیدی را در تری در شبکه روابط برخوردارند میهایی که از موقعیت مناسبشرکت

ساختار حاکم ایفا کنند؛ البته به این معنا نیست که این واحدها به طور حتم به هسته شبکه تعلق داشته 

ه در سطوح غیرمرکزی قرار دارند اما دارای قدرت یعنی واحدهایی در شبکه موجود است کباشند. 

با نتایج  ،یدیکل گرانیو نقش باز یهای پژوهش در حوزه ساختار ارتباطیافته تاثیرگذاری بالایی هستند.

  مطابقت دارد.[ 40، 35، 34، 33]صورت گرفته های پژوهش

های شبکه با هزینه سرمایه و ادامه، علاوه بر بخش اول که بررسی ساختار الگوها بود، ارتباط خروجی

ساختار سرمایه بررسی شده است. هدف اصلی از انجام این کار بررسی رابطه جایگاه و موقعیت در شبکه 

ها بین نزدیکی فرضیه ارتباطات با هزینه سرمایه و ساختار سرمایه است. بر اساس نتایج حاصل از آزمون

و هزینه سرمایه و ساختار سرمایه رابطه منفی معناداری وجود دارد، اما بین درجه و هزینه سرمایه و 

 مندس داسیلواو  یروسون(، 2017)و همکاران  سیفرساختار سرمایه رابطه مثبت معناداری وجود دارد. 

)حقیقی یا حقوقی( در یک ساختار در  ( معتقدند وقتی یک فرد2018( و گنکالوس و همکاران )2018)

گیرد با تبعات سیاسی و بیرونی بیشتری در قبال تصمیمات و رفتار خود مواجه جایگاه بالاتری قرار می

. [32، 17، 14]شود افراد با احتیاط بیشتری تصمیم بگیرند و اقدام کنند شود که این موضوع باعث میمی

تر رسد در شبکه ارتباطات، هرچه رابطه مستقیمست آمده به نظر میبا توجه به نتایج بددر همین راستا، 

شود. تر باشد به دلیل تبعات سیاسی و بیرونی موجود در آن، با احتیاط بیشتری برخورد میو نزدیک

تر نوعی رابطه نمایندگی در نتیجه تضاد منافع موجود به وجود خواهد همچنین رابطه مستقیم و نزدیک

شود دو طرف رابطه به منظور کاهش این نوع مشکلات مراودات مستقیم کمتری با یآورد که منجر م

یکدیگر داشته و باز هم با احتیاط بیشتری برخورد نمایند. با توجه به توضیحات فوق و در تأیید آن، رابطه 

کی داری منفی است که بدان معناست افراد هر چقدر نزدیبین نزدیکی و هزینه سرمایه به صورت معنا

کنند از روابط بیشتری داشته باشند به دلیل رابطه نمایندگی و تبعات سیاسی ناشی از آن تلاش می

شود برای تامین مالی استفاده های دیگری که هزینه مالی بالاتری دارد اما دو مورد فوق را شامل نمیروش
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ورد رابطه منفی بین ساختار ها خواهد شد. در مکنند که همین موضوع منجر به افزایش هزینه سرمایه آن

طور که بیان گردید، تبعات سیاسی و نمایندگی روابط، سرمایه و نزدیکی و رابطه مثبت با درجه نیز همان

کنند ها به منظور کاهش این نوع مشکلات تلاش مییابد بنابراین شرکتها افزایش میبا نزدیکی بیشتر آن

د. همچنین به دلیل مسائل ذکر شده، امکان قرض گرفتن تامین مالی از طریق بدهی خود را کاهش دهن

کنند ها نیز کاهش خواهد یافت. اما وقتی افراد از تعداد ارتباط بیشتری برخوردار باشند تلاش میشرکت

ها به شکل معناداری تاثیر از این روابط برای تامین مالی خود استفاده کنند و این بر ساختار سرمایه آن

که کمتر در معرض اتهام قرار گیرند از روابط نزدیک خود فاصله و از قع افراد برای اینگذارد. در وامی

های انجام ها با نتایج پژوهشاین یافته کنند.ای و غیرمستقیم برای تامین مالی استفاده میروابط واسطه

و هزینه سرمایه مبنی بر تاثیر جایگاه و موقعیت در شبکه ارتباطی بر ساختار سرمایه [ 17، 11]شده 

 مطابقت دارد.

شـود و همـین وجود موانع و محدودیت در مراحل پژوهش جزء جدانشدنی پـژوهش محسـوب مـی

درواقع، در این پژوهش علاوه بر مزایایی  .کندهای آتی را فراهم میموضـوع، بسـتر مناسب برای پژوهش

از جمله محدود شدن این پژوهش به  هاییشود محدودیتکه از بکارگیری روش تحلیل شبکه عاید می

های آتی را سازی پژوهشنها زمینهتوان با رفع آمعیارهای پرکاربرد شبکه در این بین وجود دارد که می

که ساختار ارتباطی از ایناز جمله دیگری نیز وجود دارد؛ هایی در پژوهش حاضر، محدودیتفراهم کرد. 

های تواند در پژوهشی هیات مدیره هستند، بررسی شد که میکننده اعضاطریق سهامدارانی که تعیین

موقعیت و  آتی ساختار ارتباطی در سطوح دیگر نیز بررسی شود. پیشنهاد می شود در مطالعات آتی تاثیر

گذاری، سیاست تقسیم سرمایه در گردش، بازده سرمایه جایگاه در شبکه روابط بر سایر موضوعات از جمله

شناسی روش و غیره نیز مورد بررسی قرار گیرد. همچنین، از امین مالی، عملکرد مالیسود، محدودیت در ت

های بااهمیت سایر حوزه درمؤثر  بازیگرانشده در این پژوهش، برای شناسـایی و تحلیـل ه استفاد

شود با توجه به اهمیت ساختار روابط و تاثیر موقعیت و . از طرفی، پیشنهاد میحسابداری استفاده شود

های خود به ساختار گیریکنندگان در تصمیمبه کلیه استفاده هزینه سرمایه و ساختار سرمایهجایگاه بر 

و ساختار هزینه سرمایه ها بر های موجود در بازار سهام و نقش و تاثیر جایگاه آنارتباطی حاکم بر شرکت

و پیشبرد اهداف شرکت توجه کنند و این ساختار ارتباطی و نحوه توزیع قدرت را مدنظر قرار  سرمایه

  دهند.
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Among the goals of managers is to maximize the wealth of shareholders and reduce 

the capital cost. In this regard, deciding on the capital structure is one of the most 

important strategies to achieve these goals. Since, Board of directors is one of the 

main decision-making groups in in this field. Therefore, the relationships that can be 

seen in the form of a social network between the board members of different 

companies, the purpose of this study is to examine the capital cost and the capital 

structure in the relations network of the board of directors of companies in the Iranian 

stock market and is based on data related to 115 companies in the period 2012-2020. 

Network analysis and regression analysis were used to conduct research tests. 

Findings showed that in the communication network of companies, some of them are 

in a better position and have more access and effectiveness. Better location can lead 

to easier access to information and resources faster. Also, the results of testing the 

hypotheses showed that there is no significant relationship between the betweenness 

centrality, and the capital cost and the capital structure. But there is a significant 

negative relationship between the closeness centrality, and the capital cost and capital 

structure, and a significant positive relationship between the degree centrality and the 

capital cost and the capital structure. In other words, it can be said that the position in 

the structure of relationships can somehow affect the capital cost of companies and 

their capital structure.  

. 
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