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چکیده:
سرمايه گذاران نهادي با توجه به مالكيت بخش قابل توجهی از سهام شركت ها و نقش 
بوده  برخوردار  سرمايه پذير  شركت های  در  ملاحظه ای  قابل  نفوذ  از  خود،  راهبردی 
توان  و  انگيزه  از  آنكه  دارند. ضمن  آنها  فعاليت های  بر  نظارت  براي  و محرك هايی 
كافي نيز براي اعمال كنترل دقيق بر مديران و ايجاد تغيير در ساختارهاي مديريتي 
ميزان  و  مديره  هيات  در  نهادي  سرمايه گذاران  حضور  پژوهش،  اين  در  برخوردارند. 
مالكيت نهادی و كيوتوبين به عنوان معيار اندازه گيری ارزش واحد تجاری مورد بررسی 
قرار گرفتند. براي آزمون فرضيه هاي پژوهش از اطلاعات شركت هاي پذيرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 1380 لغايت پايان سال 1388 استفاده 
ضريب  از  پژوهش،  فرضيه های  آزمون  و  داده ها  آماري  تحليل  و  تجزيه  براي  شد. 
همبستگي چندگانه، ضريب تعيين و الگوي رگرسيون خطي چندگانه استفاده شد. نتايج 
پژوهش حاضر بيانگر وجود رابطه معنی دار و مثبت بين مالكيت نهادی و ميزان حضور 

سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره با ارزش شركت ها بود.

کلیدواژه ها:  تضاد منافع، راهبری شرکتی، شرکت های سهامی عام، 
سرمایه گذاران نهادي، کیوتوبین.
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بررسی رابطه بين حاکميت و حضور  سرمايه گذاران نهادی در هيات 
مديره با ارزش شرکت  ها

مقدمه 

روي  زندگی جمعی  به  فردي،  و  غارنشينی  زندگی  جاي  به  عقلی  اساس ملاحظات  بر  بشر 
آورده و جوامع بشری و اجتماعات را شكل داده است. شركت ها به خاطر كاهش هزينه ها و دفعات 
معاملات، قالبی مناسب براي انجام فعاليت هاي اقتصادي يافته و براي انجام فعاليت هاي بزرگ، 
كارهاي  انجام  براي  اين شركت ها سرمايه هاي خرد  در  است.  تأسيس شده  شركت هاي سهامی 
را در  لزوماً هم سهام زيادي  به مديران حرفه اي واگذار شده كه  آنها  اداره  بزرگ تجهيز شده و 
تملك نداشته و همه سهام داران آن نيز به نسبت يكسان دارای سهام نمی باشند )رحمانی، 1387(. 
تشكيل شركت سهامی و گشودن مالكيت شركت براي عموم، بر روش اداره شركت ها تأثير قابل 
ملاحظه اي گذاشته است و سيستم بازار به گونه اي سازمان دهي گرديده كه مالكان شركت ها، اداره 
شركت را به مديران شركت تفويض كرده و جدايي »مالكيت« از »مديريت«، منجر به عموميت 
»مسئله نمايندگي«1 گرديده است )قاليباف اصل و رضايی، 1386(.  با جدا شدن مالكيت و مديريت، 

.)Fama & Jensen, 1983( مديران به عنوان نماينده سهام داران، شركت را اداره مي كنند
با شكل گيري رابطه نمايندگي، تضاد منافع بين مديران و سهام داران و ساير ذي نفعان ايجاد 
در  كه  دهند  انجام  اقداماتي  مديران  كه  مي آيد  وجود  به  امكان  اين  بالقوه  طور  به  و  مي گردد 
منافع سهام داران و ساير ذي نفعان  لزوم حتی در جهت  بوده و در صورت  منافع خودشان  جهت 
نباشد )باباجاني و عبدی، 1389(. در اين مسئله، تضاد بين به حداكثر رساندن منافع كارگماران و 
را فراهم  اطمينان خاطر سهام داران  تا حدودي  نمايندگي  كارگزاران، مفروض است. حل مشكل 
مي كند كه مديران در تلاشند تا ثروت آنان را به حداكثر برسانند و اعمال نظارت و مراقبت در اين 
زمينه مستلزم وجود سازوكارهاي مناسبي است. از جمله اين سازوكارها، طراحي و اجراي »راهبری 
شركتي2« مناسب در شركت ها و بنگاه هاي اقتصادي است. راهبری شركتي مجموعه مكانيزم هاي 
كنترلي داخلي و خارجي شركت است كه تعيين مي كند شركت چگونه و توسط چه كساني اداره 

1. Agency Problem
2. Corporate Governance
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می شود. نظام راهبری شركتي كه با حفظ تعادل ميان اهداف اجتماعي و اقتصادي و اهداف فردي و 
جمعي سروكار دارد، موجب ترغيب استفاده كارآمد از منابع و الزام پاسخگويی شركت ها در خصوص 
اداره منابع و در نهايت رشد توسعه اقتصادي مي گردد )قاليباف اصل  ايفاي وظيفه مباشرت براي 
و رضايی، 1386(. يكی از ساز و  كار هاي كنترل بيرونی مؤثر بر راهبری شركتی كه داراي اهميت 

فزاينده اي است، ظهور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره و ميزان مالكيت نهادی آنها است.
به تازگی موضوع راهبری شركتی در سطح بين المللی نيز توجه زيادي را به خود جلب كرده 
افراد  است )Gaa, 2007(. درستی گزارشگري مالی دغدغه مشترك تدوين كنندگان استاندارد و 
از رسوايی هاي مالی شركت هاي معتبر و شناخته شده اي  شاغل در اين حرفه بود )به ويژه پس 
مثل انرون1 و ورلدكام2(. در خصوص كشورهاي آسيايی راهبری شركتی ضعيف به عنوان يكی از 
دلايل بحران مالی 1997 آسيا عنوان شد )Chen, 2008(. راهبری شركتی درصدد ارتقای انصاف، 
شفافيت و پاسخگويی در بنگاه اقتصادی hsj. ارزش بازار شركت ها با اعمال حق راهبری شركتی 
آنها رابطه مستقيمی دارد و مديران بهتر، موجب راهبری شركتی موثرتر شده و به ذی نفعان خود 
مديران  از  انتظارات  بين  اين  در  می كنند.  توليد  را  بيشتری  مالی  بازده  نهايت  در  و  نموده  توجه 
سهام داران،  برای  ارزش  ايجاد  تعهدات،  موقع  به  بازپرداخت  رشد،  ايجاد  توان  از:  است  عبارت 
دارد. مبانی  اهداف  پيشبرد  پيرامون و  با محيط  ارتباط  كارگروهی3 مديريت و كنترل ريسك كه 
اوليه راهبری شركتی با تهيه گزارش كادبری در انگليس و كانادا و مقررات هيات مديره در جنرال 
موتورز آمريكا شكل گرفت كه بيشتر به موضوع راهبرد شركت ها و حقوق سهام داران متمركز بود 
و بعدها با طرح ديدگاه های نوين با توجه جدی به حقوق تمام ذی نفعان و اجتماع تكامل يافت. 
سازمان های بين المللی مانند شبكه جهانی راهبری شركتی4، بانك جهانی، انجمن مشترك المنافع 
راهبری شركتی، سازمان همكاری و توسعه اقتصادی5 استانداردهای قابل قبول بين المللی را در اين 

مورد فراهم می كنند )نيكومرام و همكاران، 1387(.
اين  از  زيادی  تعداد  تاكنون  كه  باشد  گوناگونی  عوامل  از  متأثر  می تواند  شركت ها  ارزش 
عوامل در پژوهش ها و متون مختلف مورد بحث و بررسی قرار گرفت. مطالعات پيشين پيرامون 
پژوهش  است.  يافته   دست  متفاوتي  نتايج  به  شركت  ارزش  و  نهادي  سرمايه گذاران  بين   رابطه 

1. Enron 
2. Worldcom
3. Team Work
4. ICGN
5. OECD
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و  نيستند  يكديگر  با  مشابه  نهادي  سرمايه گذاران  كه  داد  نشان   Navissi & Naiker  )2006(

پژوهش  در  ندارند.  از سوي شركت ها  اتخاذ شده  رويه هاي  بر  نظارت  براي  يكسانی  انگيزه هاي 
حساس يگانه و همكاران )1386( مشخص شد بين تمركز مالكيت نهادي و ارزش شركت رابطه 
معنی داری وجود ندارد و فرضيه همگرايي منافع را تأييد نمي كند. در اين پژوهش، ميزان حضور 
سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره و ميزان مالكيت نهادی آنها مورد آزمون قرار گرفت. علي رغم 
و  نهادي  سرمايه گذاران  حضور  ميزان  و  شركت  ارزش  بين  ارتباط  براي  محكمي  شواهد  آن كه 
ميزان مالكيت نهادی آنها وجود دارد، اما تاثير بين اين دو به طور نسبی مبهم و ناشناخته است. 
شايان ذكر است كه وضعيت ايران، به عنوان يك كشور در حال توسعه با كشورهاي توسعه يافته 
و حتي ساير كشورهاي در حال توسعه متفاوت است. وجود همين تفاوت ها باعث شده است كه در 
LaPorta ايران در زمره كشورهايي قرار گيرد كه قوانين و رويه هاي  et al. )1998( طبقه بندي
را به عمل مي آورد و گستره  اعتباردهندگان  از سهامداران و  آنها حفاظت و حمايت كمي  جاري 
مالكان واحدهاي تجاري در آنها چندان وسيع نيست. همچنين شفافيت گزارشگري مالي شركت ها 

كم، و ميزان فساد مالي در آنها بالا است.
در اين پژوهش اين سئوال مطرح است كه »آيا حضور راهبردی سرمايه گذاران نهادي در هيات 
مديره شركت ها و ميزان مالكيت نهادی آن ها بر ارزش واحد تجاری تاثير دارد؟« در واقع »ساختار 
بر  تأثيری  اين شركت ها چه  توسط  به كار گرفته شده  راهبری  مكانيزم های  و  راهبری شركت ها 
ارزش شركت ها داشته است؟« بحث راهبری شركتی در سال های اخير بيشتر مورد توجه قرار گرفته 
و در پژوهش ها و همايش های مختلف مطرح شده است. علاوه بر آن در كشور در چند سال اخير 
كوشش هايی براي شناساندن ماهيت نظام راهبري شركتی و اهميت آن در بعد نظارت بر بنگاه هاي 
اقتصادي صورت پذيرفته است. نمونه تلاش هاي مذكور ارايه پيش نويس آيين نامه اصول راهبري 
نظام  آيين نامه  نيز تصويب  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  شركت در شركت هاي 
راهبري شركتی توسط هيات مديره شركت بورس اوراق بهادار تهران در تاريخ 1386/8/11 است.

پيشينه پژوهش 

نتايج پژوهش )Schmid et al. )2011 ميان پاسخگويی هيات مديره، افشاء مالی و كنترل 
داخلی، حقوق سهام داران، حق الزحمه مدير عامل و هيات مديره، كنترل بيرونی و ارزش شركت ها، 
در   Garcı´a & Sa´nchez  )2011( اما  داد،  نشان  را  ويژگی  تمامی  بين  معنی دار  مثبت  رابطه 
با  معنی داری  و  مثبت  تاثير  مالكيت  تمركز  تنها  كه  رسيدند  نتيجه  اين  به  اسپانيا  در  پژوهشی 



195

دی
حم

ی ا
وس

و م
ی 

باس
د ع

جی
| م

 ...
ران

گذا
ایه 

سرم
ور  

حض
 و 

ت
کمی

حا
ن 

ه بی
ابط

ی ر
رس

 بر
-9

له 
مقا

پژوهش  نتايج  دارد.  ارزش شركت  اندازه گيری  معيار  به عنوان  كيوتوبين1 محاسبه شده شركت ها 
)Mat�Nor & Sulong )2010 بر روی 403 شركت فعال در بورس اوراق بهادار مالزی نشان 

داد رابطه مثبت و معنی داری بين مالكيت نهادی و ارزش شركت وجود دارد. )Li�Lin )2010 در 
پژوهشی كه در زمينه تاثير مالكيت نهادی و ارزش شركت در كشور تايوان انجام داد، به دنبال 
يافتن آستانه مطلوب درصد مالكيت نهادی بود. پژوهش وی بر روی 221 شركت تايوانی در بين 
سال های 1997 تا 2006 انجام گرديد. وی كه از الگوی ساده شده كيوتوبين جهت تعيين ارزش 
شركت استفاده نموده بود، به آستانه اثر 81/2 درصد رسيد. بدين معنی كه اگر مالكيت  نهادی كمتر 
از 81/2 درصد باشد، هيچ رابطه ای ميان مالكيت نهادی و كيوتوبين به عنوان معيار سنجش ارزش 
ارزش  باشد،  درصد  از 81/2  بيشتر  مالكيت  نهادی  زمانی  كه  ولی  داشت،  نخواهد  وجود  شركت 
شركت به ازای يك درصد افزايش در مالكيت نهادی مقدار 1/25 درصد افزايش می يابد. همچنين 
وی معتقد است كه اين افزايش در ارزش شركت، حاصل افزايش كنترل سهامداران نهادی بر روی 

شركت است.
بود  اين پرسش  يافتن  دنبال  به  .Banerjee et al در پژوهش خود در كشور هند   )2009(

كه »آيا شركت های با سطح راهبری شركتی بالا، از ارزش و در نتيجه  قيمت سهام بالاتری نيز 
برخوردار هستند«؟ نتايج پژوهش وی نشان داد كه پس از كنترل فاكتورهای عمر شركت و اهرم 
 Chang )2008( .مالی، رابطه مثبت و معنی داری ميان سطح راهبری شركتی با ارزش وجود دارد
ارايه نمودند.  رابطه بين راهبری شركتي و مالكيت نهادي سهام  با  ارتباط  Sun & شواهدي در 

نگهداري  نهادي  سرمايه گذاران  توسط  كه  شركت  سهام  نسبت  داد،  نشان  پژوهش  اين  شواهد 
مي شود، كيفيت ساختار حاكميت را افزايش مي دهد. نتايج اين پژوهش با اين نظر موافق بود كه 
سرمايه گذاران نهادي به سمت سهام شركت هايي گرايش دارند كه داراي ساختار حاكميتي خوب 

در جهت برآورده ساختن مسئوليت مباشرتي مديريت هستند. 
)Tsaia & Gu )2007 در پژوهشی ارتباط بين مالكيت نهادی و عملكرد شركت در صنعت 

درصد  برابر  نهادی  مالكيت  دادند.  قرار  پژوهش  مورد  را   2003 تا   1999 سال های  برای  كازينو 
سهام نگهداری شده توسط شركت های دولتی از كل سهام سرمايه می باشد و اين شركت ها شامل 
شركت های بيمه، موسسات مالی، بانك ها، شركت های دولتی و ديگر اجزای دولت هستند. آنها 
نشان دادند كه سرمايه گذاری نهادی در صنعت كازينوها ممكن است به سرمايه گذاران اين صنعت 
كمك كند تا مسايل نمايندگی حاصله از تفكيك مديريت و مالكيت را كاهش دهند. همچنين آنان 

1. Q. Tobin
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خاطر نشان كردند كه درصد مالكيت مديران بر ميزان تضاد و يا توافق بين مديران و سهامداران 
نفوذ  دارای  مديران  اين صورت  در  می يابد،  افزايش  مديريتی  مالكيت  كه  زمانی  می گذارد.  تاثير 

بيشتری در تصميمات شركت و نيز تصميمات مرتبط با منافع ساير سهامداران دارند. 
رابطه  بررسي  به  پوند  نظريه هاي  از  استفاده  با  پژوهشی  در   Navissi & Naiker )2006(

بين مالكيت نهادي و ارزش شركت در نيوزلند پرداختند. يافته هاي پژوهش آنها حاكي از اين بود 
كه تملك سهام از طريق سرمايه گذاران نهادي در سطوح پايين تر مالكيت، رابطه مثبتي با ارزش 
شركت دارد. با اين وجود با افزايش مالكيت سهام، تاثير آن بر ارزش شركت منفي مي شود. در 
نتيجه ارتباط بين ارزش شركت و نهادها تا يك سطح مشخص تملك سهام رابطه مثبت بر ارزش 

شركت دارد و مالكيت سهام فراتر از آن سطح تاثير منفي بر ارزش شركت خواهد داشت.
)Karathanassis & Drakos )2004 دريافتند بين سرمايه گذاري نهادي و ارزش شركت با 

استفاده از شاخص تابينزكيو رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد و ساختار مالكيت بر ارزش شركت 
موثر است. )Bartov & Krinsky )2000 معتقدند كه مالكان نهادي سرمايه گذاران حرفه اي بوده 
كه داراي تمركز بلندمدت هستند. با توجه به حجم سرمايه گذاري و كار بلد بودن مالكين نهادي، 
اهداف  بر  تمركز  جاي  به  مي تواند  موضوع  اين  مي شود.  مديريت  بر  نظارت  موجب  آنها  حضور 
 Maug )1998( .كوتاه مدت سودآوري، موجب توجه به حداكثرسازي ارزش بلندمدت شركت شود
به اين نتيجه رسيد كه استفاده سرمايه گذاران نهادي از توانايي هاي شان براي نظارت بر مديريت و 
عملكرد شركت، تابعي از ميزان سرمايه گذاري آن ها است. هرچه سطح مالكيت نهادي بيشتر باشد، 
نظارت بر مديريت بهتر انجام مي شود و اين يك ارتباط مستقيم است. )Pound )1988 در پژوهش 
ارتباط  خود نقشي چندگانه براي سرمايه گذاران نهادي متصور بوده و دو فرضيه متضاد در مورد 
بين سطح سرمايه گذاري نهادي و ارزش شركت مطرح كرد. فرضيه نظارت كارآمد بيان مي كند كه 
با سرمايه گذاري بيشتر سهامداران نهادي، نظارت كاراتري توسط آنها اعمال مي شود و اختلافات 
عقيده و مشاجرات نمايندگي به احتمال قوي برطرف مي گردد. اين فرضيه رابطه مثبتي بين ارزش 
شركت و سرمايه گذاري نهادي پيش بيني مي كند. در مقابل، فرضيه همگرايي منافع بيان مي دارد 
كه سهام داران نهادي بزرگ اتحاد و پيوستگي راهبردی با مديريت دارند. اين فرضيه بين ارزش 

شركت و سرمايه گذاري نهادي رابطه منفي پيش بيني مي كند. 
بر  نهادي  مالكيت  ميزان  تاثير  بررسي  به  خود  پژوهش  در   ،)1389( رحمانی نيا  و  نيك بخت 
عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. داده هاي مورد نياز در اين 
پژوهش از صورت هاي مالي 78 شركت بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي 1381 الي 1386 
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استخراج گرديد. نتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه مثبت و معني دار بين مالكيت نهادي و عملكرد 
شركت ها بود. 

نتايج پژوهش پايان نامه كارشناسی ارشد زند عباس آبادی )1389( نشان داد كه رابطه معنی دار 
مثبتی بين درصد مالكيت سهام داران نهادی با كيفيت سود وجود دارد. محمدی و همكاران )1388( 
در پژوهش خود به بررسي نقش و اثرات جداگانه و همزمان تمركز و نوع مالكيت بر دو عامل بازدهي 
و ارزش پرداختند. يافته هاي پژوهش حاكي از عدم وجود هرگونه رابطه معنی دار بين تمركز مالكيت و 
ارزش شركت ها بود. از سوي ديگر نتايج مربوط به آزمون اثرات نوع مالكيت نشان داد كه بر خلاف 
رابطه معكوس بين ارزش شركت و نسبت مالكيت دولتي، رابطه بين نسبت مالكيت انفرادي، شركتي 
و خصوصي با ارزش شركت، مستقيم و معنی دار است. نوروش و همكاران )1388( به بررسي رابطه 
سازوكارهاي نظام راهبري )مالكيت نهادي، درصد اعضاي غيرموظف هيات مديره و نسبت بدهي( با 
هزينه هاي نمايندگي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در اين راستا، 
88 شركت در دوره زماني 1382 تا 1385 مورد بررسي قرار گرفتند. يافته هاي اين پژوهش حاكي 
از وجود رابطه منفي و معنی دار بين درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي و درصد اعضاي غيرمؤظف 
هيات مديره با هزينه هاي نمايندگي و به طور كلي مؤثر بودن افزايش سازوكارهاي نظام راهبري بر 
كاهش هزينه هاي نمايندگي و افزايش ارزش شركت بود. مولودی )1388( به بررسی رابطه راهبری 
شركتی و ارزش ايجاد شده برای سهام داران پرداخت. نتايج آزمون وی نشان داد كه در شركت هايي 
كه خلق ارزش داشته اند، بين درصد مالكيت سهام داران نهادي با ارزش ايجاد شده براي سهام داران 
رابطه معنی داری وجود ندارد. يافته هاي پژوهش نمازی و كرمانی )1387( نشان  داد كه بين ساختار 

مالكيت شركت ها و عملكرد آنها رابطه معني داري وجود دارد.
عملكرد  بر  شركتي  راهبري  جنبه هاي  برخي  اثر  بررسي  به   )1387( همكاران  و  مشايخی 
واحدهاي تجاري فعال در اقتصادهاي نوظهور همچون ايران، مي پردازد. يافته هاي پژوهش حاكي 
از آن است كه حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره نتوانسته است باعث بهبود عملكرد واحد 
تجاري گردد. حساس يگانه و همكاران )1386( در پژوهشی به بررسی رابطه بين سرمايه گذاران 
نهادی و ارزش شركت با استفاده از دو فرضيه نظارت كارآمد و همگرايی منافع پرداختند. نتايج 
پژوهش نشان داد كه رابطه مثبت بين ارزش شركت با سرمايه گذاران نهادی وجود دارد. با اين وجود 

نتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه معنی دار بين تمركز مالكيت نهادی و ارزش شركت نمی باشد.
حسينی )1386( در رساله كارشناسی ارشد خود، رابطه بين راهبری شركتی و بازده سهام داران 
بازده  بر  آن  اثر  بررسی  و  نهادی  با مطالعه سهام داران  اين پژوهش  داد. در  قرار  بررسی  را مورد 
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خوب  راهبری  با  شركت های  در  سهام داران  اضافی  بازده  ميزان  تا  شد  آن  بر  سعی  سهام داران، 
ايران  در  سهام داران  بازده  و  نهادی  سهام داران  بين  كه  است  آن  از  حاكی  نتايج  شود.  محاسبه 

رابطه ای وجود ندارد. 
مرادي )1386( در پايان نامه كارشناسی ارشد خود به بررسي نقش نظارتي سرمايه گذاران نهادي 
از اين منظر كه آيا مالكيت نهادي بر كيفيت سود گزارش شده تأثير دارد، پرداخت. به طور كلي 
نتايج اين پژوهش بيانگر وجود رابطه مثبت بين سرمايه گذاران نهادي و كيفيت سود است. حال 
آنكه اين نتايج نشان دهنده آن است كه تمركز سرمايه گذاران نهادي نه تنها نقشي در ارتقاي كيفيت 

سود ندارد، بلكه بر اساس نتايج حاصل از برخي الگوها سبب تنزل كيفيت سود نيز مي گردد.
يزدانيان )1385( در پايان نامه كارشناسی ارشد خود با عنوان »نقش راهبری شركتی در كاهش 
مديريت سود«، به بررسی تاثير چند معيار از راهبری شركتی بر كاهش مديريت سود پرداخت. نتايج 
پژوهش نشان داد كه تنها حضور سهام داران نهادی بر كاهش مديريت سود تاثير دارد، درحالی كه 
وجود اعضای غيرموظف هيات مديره، تفكيك نقش مديرعامل و رئيس هيات مديره و همچنين 

وجود حسابرس داخلی تاثيری بر مديريت سود نداشته است.

روش پژوهش

پژوهش حاضر درصدد بررسي اين سؤال است كه »نقش حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات 
مديره و ميزان مالكيت نهادی آنها بر ارزش شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
چيست؟«. بنابراين، اين پژوهش از نظر نوع، توصيفی ؛ از نظر هدف، كاربردی؛ و روش پژوهش آن 

از نوع پس رويدادی است .

الگوی مفهومي پژوهش

پژوهش هاي  نظريه های  اساس  بر  كه  پژوهش  اين  نظري  مطالعه های  اساس   بر 
)2010(, Li�Lin )2010( Mat�Nor & Sulong، حساس يگانه و همكاران )1386( و مهرانی و 

همكاران  )1389( درباره سرمايه گذاران نهادي بوده است، الگوی مفهومي پژوهش )نمودار 1( كه 
نشان دهنده رابطه سرمايه گذاران نهادي و حضور آنها با ارزش شركت است، طراحي شد. بر اساس 

اين الگو فرضيه های پژوهش به صورت زير تدوين شدند. 
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7 
 

ارزش 
 شرکت

 
 یتمالک
 ينهاد

 حضور

 ذارانگ سرمایه

 نهادي

 پژوهش مفهومی الگوي -0 نمودار

  پژوهش های فرضیه

 مالکییت  مییزان  و میدیره  هییات  در نهیادي  گذاران سرمایه حضور تاثیر با ارتباط در مطروحه نظري مبانی به توجه با
 :گردید طراحی زیر شرح هب پژوهش هاي یهفرض ،آنها نهادي
  . دارد وجود داري معنی رابطه تجاري واحد ارزش و نهادي مالکیت میزان بین( 0
  .دارد وجود داري معنی رابطه تجاري واحد ارزش و مدیره هیات در نهادي گذاران سرمایه حضور بین(  

 
 ها شرکت انتخاب و آماری جامعه
 آخیرین  اسیت  ذکیر  بیه  لازم .بود 0833 سال پایان تا 0831 سال ابتداي از ساله نه ي ا دوره پژوهش، این زمانی قلمرو

 کلییه  شامل نیز پژوهش این مکانی قلمرو .است بوده دوره همین پایان تا پژوهش انجام زمان در انتشاریافته اطلاعات
 و شرایط اساس بر که بود هایی شرکت شامل پژوهش نمونه و ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت
 :ندشد استخراج مزبور آماري جامعه از زیر هاي ویژگی
 .باشد سال هر اسفند 1  ها آن مالی سال پایان مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به -
  . باشد 0831 سال از بهادار اوراق بورس در ها آن عضویت سابقه -
 . باشند فعال بهادار اوراق بورس در 0833 تا 0831 مالی دوره طی -
 . باشند نداده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر نیز مذکور هاي سال طی -
 و هلیدین   هیاي  شیرکت  میالی،  گیري  واسیطه  گیذاري،  سیرمایه  هیاي  شیرکت ) مالی موسسات و ها بانک ءجز -

 .نباشند (ها لیزین 
 ارایه کامل طور به0833 سال پایان تا 0831 زمانی دوره در را پژوهش این انجام براي نیاز مورد مالی اطلاعات -

 .باشند کرده
 میورد  در فیوق  میوارد  از یکیی  حداقل که هایی شرکت تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت بین از
 اي نمونیه  شیده،  گفتیه  معیارهاي و فوق هاي محدودیت گرفتن نظر در با .ندشد حذف نمونه از ،کرد نمی صدق ها آن

 بهیادار  اوراق بیورس  در شیده  پذیرفتیه  شرکت 18 برگیرنده در که شد خابانت (سال - شرکت) مشاهده 381 شامل
 صیورت  بیه  هیا  شیرکت  انتخیاب  تهیران  بهادار اوراق بورس در شرکتی راهبري به مربوط هاي پژوهش در .بود تهران
 حسیط  در را تجیاري  استاندارد اطلاعات که است هایی شرکت تعداد بودن محدود آن دلیل که بود ممکن غیر تصادفی
  (.0833 همکاران، و آقایی) نمایند می منتشر عمومی

نمودار 1: الگوی مفهومي پژوهش

فرضيه های پژوهش 

با توجه به مباني نظري مطروحه در ارتباط با تاثير حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره 
و ميزان مالكيت نهادی آنها، فرضيه های پژوهش به شرح زير طراحي گرديد:

1( بين ميزان مالكيت نهادی و ارزش واحد تجاري رابطه معنی داری وجود دارد . 
2( بين حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره و ارزش واحد تجاري رابطه معني داري 

وجود دارد. 

جامعه آماری و انتخاب شرکت ها

قلمرو زمانی اين پژوهش، دوره ا ی نه ساله از ابتدای سال 1380 تا پايان سال 1388 بود. لازم 
به ذكر است آخرين اطلاعات انتشاريافته در زمان انجام پژوهش تا پايان همين دوره بوده است. 
قلمرو مكاني اين پژوهش نيز شامل كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و 
نمونه پژوهش شامل شركت هايی بود كه بر اساس شرايط و ويژگی های زير از جامعه آماری مزبور 

استخراج شدند:
- به لحاظ افزايش قابليت مقايسه، پايان سال مالی آن ها 29 اسفند هر سال باشد.

- سابقه عضويت آن ها در بورس اوراق بهادار از سال 1380 باشد . 
- طی دوره مالی 1380 تا 1388 در بورس اوراق بهادار فعال باشند .

- طی سال های مذكور نيز تغيير فعاليت يا تغيير سال مالی نداده باشند .
- جزء بانك ها و موسسات مالی )شركت های سرمايه گذاری، واسطه گری مالی، شركت های 

هلدينگ و ليزينگ ها( نباشند.
پايان سال  تا  زمانی 1380  را در دوره  اين پژوهش  انجام  براي  نياز  مالی مورد  - اطلاعات 
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1388به طور كامل ارايه كرده باشند.
از بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شركت هايي كه حداقل يكي از 
موارد فوق در مورد آن ها صدق نمي كرد، از نمونه حذف شدند. با در نظر گرفتن محدوديت هاي فوق 
و معيارهای گفته شده، نمونه اي شامل 837 مشاهده )شركت - سال( انتخاب شد كه در برگيرنده 
راهبری  به  مربوط  پژوهش های  در  بود.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذيرفته  93 شركت 
شركتی در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شركت ها به صورت تصادفی غير ممكن بود كه دليل 
آن محدود بودن تعداد شركت هايی است كه اطلاعات استاندارد تجاري را در سطح عمومی منتشر 

می نمايند )آقايی و همكاران، 1388(. 

روش گردآوری داده ها

داده های اين پژوهش مبتنی بر ارقام و اطلاعات واقعی بازار سهام و صورت های مالی شركت ها 
كتب،  نظير  كتابخانه ای  روش  از  پژوهش  ادبيات  به  مربوط  اطلاعات  جمع آوری  برای  می باشد. 
مالی  از صورت هاي  نهادي  به سرمايه گذاران  مربوط  داده های  و  مالی  داده هاي  برای  و  مجلات 
حسابرسی شده و يادداشت های توضيحی همراه آنها مندرج در سايت مديريت پژوهش، توسعه و 
مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار تهران1 و نرم افزار تدبيرپرداز و ره آورد نوين استفاده 

شد .

متغيرهای پژوهش

متغيرهای مستقل و وابسته پژوهش عبارتند از:
يك  سهام  از  درصدي   ،Bushee  )1998( تعريف  مطابق   :)INOWN( نهادي2  مالكيت 
مشترك،  صندوق های  مالی،  نهادهاي  بيمه ها،  بانك ها،  به  متعلق  كه  است  سهامی  شركت 
پژوهش هاي  در  متغير  اين  دولتی  باشد.  شركت هاي  و  نهادها  و  سازمان  هلدينگ،   شركت هاي 
)2010(, Li�Lin )2010( Mat�Nor & Sulong حساس يگانه و همكاران )1386( و مهرانی 

هيأت   1386/06/28 مورخ  مصوبه  است.  رفته  كار  به  تعريف  همين  با  نيز  همكاران  )1389(  و 
زير  شرح  به  نهادي  سهام دار  تعريف  خصوص  در  تهران  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  مديره 
شركت هاي  هلدينگ ها،   .2 بيمه ها؛  و  بانك ها   .1 از:  است  عبارت  نهادي  سرمايه گذاران  است. 

1. www.rdis.ir
2. Institutional Ownership
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سرمايه گذاري، صندوق بازنشستگي، شركت تامين سرمايه و صندوق هاي سرمايه گذاري ثبت شده 
نزد سازمان بورس و اوراق بهادار؛ 3. سازمان و نهادهاي دولتي و عمومي؛ 4. شركت هاي دولتي؛ 
و 5. اعضاي هيات مديره و مديران ناشر يا اشخاصي كه كاركرد مشابه دارند )شركت اطلاع رسانی 

بورس، 1387(.
هيات  در  نهادي  اگر سرمايه گذاران   :)BINS( مديره  هيات  در  نهادي  حضور سرمايه گذاران 
مديره عضويت داشته باشند، مقدار يك و در غير اين صورت مقدار صفر براي اين متغير منظور 
خواهد شد. اين متغير در پژوهش مشايخی و همكاران )1387( نيز با همين تعريف به كار رفته 

است.
كيوتوبين  توزيع  شاخص  از  آن  محاسبه  برای  كه  می باشد  شركت  ارزش  نيز  وابسته  متغير 
)كه از معيارهای مناسب برای اندازه گيری و ارزش گذاری شركت هاست( استفاده شد )حيدرپور و 
مستوفی، 1388(. شاخص توبين از تقسيم ارزش بازار دارايی های شركت و كل بدهی ها بر ارزش 
دفتري يا ارزش جايگزينی دارايی هاي شركت به دست می آيد )صالحی، 1380(. از جمله مزايای 
كيوتوبين می توان سادگی در فهم برای استفاده كنندگان و تحليل گران مالی، سهولت دسترسی به 
)به  باشد(، و محاسبه ساده تر  Q ساده  الگوی  اينكه  )به شرط  برای محاسبه  نياز  اطلاعات مورد 
خاطر عدم وجود اوراق قرضه و سهام ممتاز منتشره توسط شركت های ايرانی( را نام برد. كيوتوبين 
معياری است كه بيشتر مبتنی بر اطلاعات بازار است، بنابراين نقاط ضعف معيارهای مبتنی بر سود 
حسابداری را ندارد )كاشانی پور و رسائيان، 1388(. برای محاسبه كيوتوبين با اطلاعات موجود در 

صورت های مالی شركت ها از رابطه زير استفاده گرديد:

9 
 

 اسیتفاده  زییر  رابطیه  از هیا  شیرکت  مالی يها صورت در موجود اطلاعات با توبینکیو محاسبه براي .(0833 رسائیان،
 :دیگرد

         توبینکیو محاسبه نحوه -0 معادله
it

TA
it

BVE
it

MVE

it
TobinQ


. 

 هیاي  بیدهی  دفتیري  ارزش مبین BVE ؛t زمان در i شرکت سهام بازار شارز دهنده نشان MVE فوق، الگوي در که
 عنیوان  بیه  کیوتیوبین  انتخیاب  علت .باشد می t زمان در i شرکت هاي دارایی دفتري ارزش TA و t زمان در i شرکت

 قبلیی  پژوهشیی  هیاي  تییم  توسیط  شیده  انجیام  مشیابه  هیاي  پیژوهش  بیا  پیژوهش  نتایج مقایسه قابلیت ارزش، معیار
(2011)Garcı´a & Sa´nchez ، (2011)Schmid et al. ، (2010) Mat�Nor & Sulong، (2009) Banerjee 

et al. است بوده (0833) همکاران و محمدي و. 
 

 کنترلی متغیرهای

  و .Schmid et al (2011) .گرفتنید  قیرار  کنتیرل  تحیت  ،یمیال  اهرم یزانم و شرکت اندازه یرمتغ دو پژوهش ینا در
(2010) Mat�Nor & Sulong زییرا  ،سیازد  متاثر را شرکت ارزش تواند می تجاري واحد اندازه که اند عقیده این بر 

 کمتري سهام صاحبان حقوق بازده کوچک، هاي شرکت متوسط طور به که است آن از حاکی شده انجام هاي پژوهش
 مورد تجاري واحد ارزش ررسیب در وسیع سطحی در تجاري واحد اندازه دلیل همین به .دارند بزرگ هاي شرکت از

 طریق از را تجاري واحد ارزش تواند می که است عواملی از دیگر یکی ،یبده نسبت میزان .است گرفته قرار استفاده
 .سیازد  متاثر دارد، سرمایه ساختار تعیین در که نقشی طریق از نیز و اعتباردهندگان جانب از شده اعمال نظارت میزان
 یرهیاي متغ ،Mat�Nor & Sulong (2010) و .Schmid et al (2011) پژوهش پیشینه در هشد انجام مطالعات طبق

  .ندشد گرفته نظر در شرکت ارزش بر موثر عوامل سایر کنترل براي «یبده نسبت» و «شرکت اندازه»
 ییاتی عمل جهیت  .شید  گرفتیه  نظیر  در شرکت اندازه نماینده عنوان به شرکت دارایی مجموع ،شرکت اندازه از منظور
 دارایی مجموع طبیعی لگاریتم از ها، داده بودن همگن نیز و شرکت اندازه سنجش منظور به و متغیر این تعریف کردن

 ایین  در که است شرکت سرمایه ساختار در ها بدهی از استفاده میزان دهنده نشان نیز مالی اهرم .گردید استفاده شرکت
 .شد گیري اندازه ها دارایی معج بر ها بدهی جمع تقسیم با مالی اهرم پژوهش

 

 آن تحلیل و تجزیه و الگو برآورد

 متغیرهیا  این سو، یک از .گرفتند قرار بررسی مورد متفاوت جنبه دو از وابسته و مستقل متغیرهاي حاضر پژوهش در
 رگرسیون از پژوهش این در .شدند آزمون 0833 تا 0831 مالی دوره در دیگر سوي از و مختلف هاي شرکت میان در

 بررسیی  بیراي  وسیع اي گستره در رگرسیون نوع این .شد استفاده ها فرضیه آزمون و ضرایب محاسبه براي متغیره چند
 نییز  همبسیتگی  ماتریس از این، بر علاوه .است رفته کار هب پیشین مطالعات در وابسته، و مستقل متغیرهاي بین ارتباط

 اراییه  الگیوي  بیودن  دار معنیی  همچنین و متغیرها میان رابطه وجود آزمون براي .شد استفاده ها داده تحلیل راستاي در
 :شد برازش زیر چندگانه رگرسیونی الگوي وابسته، متغیر توضیح براي شده

معادله )1( نحوه محاسبه كيوتوبين         

كه در الگوی فوق، MVE نشان دهنده ارزش بازار سهام شركت i در زمان t؛ BVE مبين 
 t در زمان i ارزش دفتری دارايی های شركت TA و t در زمان i ارزش دفتری بدهی های شركت
است. علتّ انتخاب كيوتوبين به عنوان معيار ارزش، قابليت مقايسه نتايج پژوهش با پژوهش های 
 Garcı´a & Sa´nchez (2011), Schmid et انجام شده توسط تيم های پژوهشی قبلی مشابه 
)al. )2011(, Mat�Nor & Sulong )2010(, Banerjee et al. )2009 و محمدی و همكاران 

)1388( بوده است.
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متغيرهای کنترلی

گرفتند.  قرار  كنترل  تحت  مالی،  اهرم  ميزان  و  شركت  اندازه  متغير  دو  پژوهش  اين   در 
واحد  اندازه  كه  عقيده اند  اين  بر   Mat�Nor & Sulong  )2010( و   Schmid et al.  )2011(

تجاري مي تواند ارزش شركت را متاثر سازد، زيرا پژوهش هاي انجام شده حاكي از آن است كه به 
طور متوسط شركت هاي كوچك، بازده حقوق صاحبان سهام كمتري از شركت هاي بزرگ دارند. به 
همين دليل اندازه واحد تجاري در سطحي وسيع در بررسي ارزش واحد تجاري مورد استفاده قرار 
گرفته است. ميزان نسبت بدهی، يكي ديگر از عواملي است كه مي تواند ارزش واحد تجاري را از 
طريق ميزان نظارت اعمال شده از جانب اعتباردهندگان و نيز از طريق نقشي كه در تعيين ساختار 
 Schmid et. )2011( سرمايه دارد، متاثر سازد. طبق مطالعه های انجام شده در پيشينه پژوهش
al و )Mat�Nor & Sulong )2010، متغيرهای »اندازه شركت« و »نسبت بدهی« براي كنترل 

ساير عوامل موثر بر ارزش شركت در نظر گرفته شدند. 
منظور از اندازه شركت، مجموع دارايی شركت به عنوان نماينده اندازه شركت در نظر گرفته شد. 
جهت عملياتی كردن تعريف اين متغير و به منظور سنجش اندازه شركت و نيز همگن بودن داده ها، 
از لگاريتم طبيعی مجموع دارايی شركت استفاده گرديد. اهرم مالی نيز نشان دهنده ميزان استفاده 
از بدهی ها در ساختار سرمايه شركت است كه در اين پژوهش اهرم مالی با تقسيم جمع بدهی ها 

بر جمع دارايی ها اندازه گيري شد.

برآورد الگو و تجزيه و تحليل آن

در پژوهش حاضر متغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه متفاوت مورد بررسي قرار گرفتند. از 
يك سو، اين متغيرها در ميان شركت هاي مختلف و از سوي ديگر در دوره مالی 1380 تا 1388 
فرضيه ها  آزمون  و  براي محاسبه ضرايب  رگرسيون چند متغيره  از  پژوهش  اين  در  آزمون شدند. 
استفاده شد. اين نوع رگرسيون در گستره اي وسيع براي بررسي ارتباط بين متغيرهاي مستقل و 
وابسته، در مطالعات پيشين به كار رفته است. علاوه بر اين، از ماتريس همبستگي نيز در راستاي 
تحليل داده ها استفاده شد. برای آزمون وجود رابطه ميان متغيرها و همچنين معنی دار بودن الگوی 

ارايه شده برای توضيح متغير وابسته، الگوی رگرسيونی چندگانه زير برازش شد:

11 
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 ،t زمیان  در i شیرکت  نهیادي  مالکییت t،  INOWN زمان در i شرکت ارزشVALUE  فوق رگرسیون الگوي در
BINS شیرکت  میدیره  هیات در نهادي گذاران سرمایه حضور i زمیان  درt ، SIZE  شیرکت  انیدازه i زمیان  در t، و 

DEBT شرکت مالی اهرم i زمان در t خیود  :گرفیت  قرار بررسی مورد رگرسیونی معادله در نیز زیر موارد .باشد می 
  .آن ضرایب و الگو بودن دار معنی و ؛تعیین ضریب مقدار ؛همبستگی

 واتسیون  -دوربیین  آزمیون  از خیر، یا باشند می همبستهخود خطا جملات رگرسیون الگوي یک رد آنکه بررسی براي
 ایین  مقیدار  .کنید  میی  تشیریح  را وابسته و مستقل متغیر میان رابطه قوت که است معیاري تعیین ضریب .شد استفاده
 داده توضییح  مسیتقل  ییر متغ توسیط  وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که است آن کننده مشخص واقع در ضرایب

 آزمیون  از بعید  و پیذیرفت  صیورت  F آمیاره  از اسیتفاده  با رگرسیون معادله بودن دار معنی (.083۱ مومنی،) شود می
 t آمیاره  از فرضییات  ایین  آزمیون  بیراي  و گردید آزمون ،ضرایب از کدام هر بودن دار معنی رگرسیون، بودن دار معنی

 .شد استفاده
 

 ها داده تحلیل و تجزیه
  .است شده ارایه 0 جدول در کنترل و مستقل وابسته، متغیرهاي توصیفی آمار
 

 کنترل و مستقل وابسته، متغیرهاي یفیتوص آمار : 0 جدول
 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی معیار انحراف میانه میانگین تعداد هامتغیر

it
VALUE

 
381   0/0 80 /0  ۱0/1 ۱1 /1 031/1  3 /1 ۱3/8 

it
INOWN

 
381 1 0/   3  / ۱ ۱  /   1 1/1   1/0-   /    /13 

it
BINS 381  08/1    /1  03/1 ۱1 /1 8  /0- 1111 111/0 

it
SIZE

 
381 1۱ /   31/  ۱0 /1 101/1 ۱1۱/1- 1۱/1 13/  

it
DEBT

 
381 11  /1 1۱8/1  8 /1 3  /0 110/8 01/1 13/1 

 

 Schmid et (2011) پیژوهش  در مییانگین  ایین  .باشد می 0/0   میانگین داراي پژوهش این شده محاسبه کیوتوبین

al.، (2010) پیژوهش  در ،1/0  مقدار Mat�Nor & Sulong در و 381/0 مقیدار  ،میالزي  بهیادار  اوراق بیورس  در 
 پیژوهش  در شیده  محاسیبه  کیوتیوبین  همچنیین،  .باشید  میی  0/ 3 مقیدار  ،Garcı´a & Sa´nchez (2011) پژوهش
 ،اسیت    / 1 هکی  نهیادي  مالکییت  درصد میانگین .باشد می 0/ 1 میانگین مقدار داراي (0833) همکاران و محمدي
 شیده  انجیام  بررسی .است نهادي داران سهام نظر مورد هاي شرکت سهام اکثر متوسط طور به که است نکته این بیانگر
 آنهیا  بیدهی  نسبت متوسط و کنند یم اتکا اعتبارات بر زیادي مقدار به بررسی تحت هاي شرکت که است آن از حاکی

 محاسیبه  مطالعه این در بررسی مورد متغیرهاي تمامی براي پیرسون همبستگی ضریب ،  جدول در .است درصد 11
 .است گردیده ارایه و

.
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در الگوی رگرسيون فوق VALUE ارزش شركت i در زمان t ، INOWN مالكيت نهادی 
  t، شركت i در زمان t ،BINS حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره شركت i در زمان 
SIZE اندازه شركت i در زمان t، و DEBT اهرم مالی شركت i در زمان t می باشد. موارد زير 

نيز در معادله رگرسيونی مورد بررسی قرار گرفت: خود همبستگی؛ مقدار ضريب تعيين؛ و معنی دار 
بودن الگو و ضرايب آن. 

از  خير،  يا  می باشند  خودهمبسته  خطا  رگرسيون جملات  الگوی  يك  در  آنكه  بررسی  برای 
آزمون دوربين- واتسون استفاده شد. ضريب تعيين معياری است كه قوت رابطه ميان متغير مستقل 
و وابسته را تشريح می كند. مقدار اين ضرايب در واقع مشخص كننده آن است كه چند درصد از 
تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل توضيح داده می شود )مومنی، 1386(. معنی دار بودن 
معادله رگرسيون با استفاده از آماره F صورت پذيرفت و بعد از آزمون معنی دار بودن رگرسيون، 
معنی دار بودن هر كدام از ضرايب، آزمون گرديد و برای آزمون اين فرضيه ها از آماره t استفاده شد.

تجزيه و تحليل داده ها

آمار توصيفی متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل در جدول 1 ارايه شده است. 

جدول 1 : آمار توصيفی متغيرهاي وابسته، مستقل و کنترل

01 
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 ،t زمتان  در i شترکت  نهتادی  مالکیتت t،  INOWN زمان در i شرکت ارزشVALUE  فوق رگرسیون الگوی در
BINS شترکت  متيير   هیات در نهادی گذاران سرمايه حضور i زمتان  درt ، SIZE   شترکت  انتياز i زمتان  در t، و 

DEBT شرکت مالی اهرم i زمان در t ختود  :گرفتت  قرار بررسی مورد رگرسیونی معادله در نیز زير موارد .باشي می 
  .آن ضرايب و الگو بودن دار معنی و ؛تعیین ضريب مقيار ؛همبستگی

 واتستون  -دوربتین  آزمتون  از خیر، يا باشني می همبستهخود خطا جملات رگرسیون الگوی يک رد آنکه بررسی برای
 ايتن  مقتيار  .کنتي  متی  تشتري   را وابستته  و مستقل متغیر میان رابطه قوت که است معیاری تعیین ضريب .شي استفاد 
 داد  توضتی   مستتقل  یتر متغ توست   وابسته متغیر تغییرات از درصي چني که است آن کنني  مشخص واقع در ضرايب

 آزمتون  از بعتي  و پتذيرفت  صتورت  F آمتار   از استتفاد   بتا  رگرسیون معادله بودن دار معنی (.6831 مومنی،) شود می
 t آمتار   از فرضتیات  ايتن  آزمتون  بترای  و گرديي آزمون ،ضرايب از کيام هر بودن دار معنی رگرسیون، بودن دار معنی

 .شي استفاد 
 

 ها داده تحلیل و تجزیه
  .است شي  ارايه 6 جيول در کنترل و مستقل وابسته، متغیرهای توصیفی آمار

 
 کنترل و مستقل وابسته، متغیرهای یفیتوص آمار : 6 جيول

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی معیار انحراف میانه میانگین تعداد هامتغیر

it
VALUE

 
388 126/6 862/6 116/0 101/0 638/0 134/0 13/8 

it
INOWN

 
388 816/42 341/11 124/21 018/0 218/6- 24/4 42/83 

it
BINS 388 168/0 124/0 163/0 181/0 824/6- 0000 000/6 

it
SIZE

 
388 814/2 138/2 161/0 068/0 181/0- 81/0 03/1 

it
DEBT

 
388 8812/0 818/0 284/0 312/6 806/8 68/0 83/0 

 

 Schmid et (2011) پتژوهش  در میتانگین  ايتن  .باشي می 126/6 میانگین دارای پژوهش اين شي  محاسبه کیوتوبین

al.، (2010) پتژوهش  در ،48/6 مقيار Mat�Nor & Sulong در و 380/6 مقتيار  ،متالزی  بهتادار  اوراق بتور   در 
 پتژوهش  در شتي   محاستبه  کیوتتوبین  همچنتین،  .باشتي  متی  34/6 مقتيار  ،Garcı´a & Sa´nchez (2011) پژوهش
 ،استت  81/42 هکت  نهتادی  مالکیتت  درصي میانگین .باشي می 81/6 میانگین مقيار دارای (6833) همکاران و محميی

 شتي   انجتام  بررسی .است نهادی داران سهام نظر مورد های شرکت سهام اکثر متوس  طور به که است نکته اين بیانگر
 آنهتا  بتيهی  نسبت متوس  و کنني یم اتکا اعتبارات بر زيادی مقيار به بررسی تحت های شرکت که است آن از حاکی

 محاستبه  مطالعه اين در بررسی مورد متغیرهای تمامی برای پیرسون همبستگی ضريب ،2 جيول در .است درصي 88
 .است گرديي  ارايه و

اين ميانگين در پژوهش  اين پژوهش دارای ميانگين 1/421 است.  كيوتوبين محاسبه شده 
)2011( .Schmid et al، مقدار 1/59، در پژوهش )Mat�Nor & Sulong )2010 در بورس 

اوراق بهادار مالزی، مقدار 1/830 و در پژوهش )Garcı´a & Sa´nchez )2011، مقدار 1/85 بود. 
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همچنين، كيوتوبين محاسبه شده در پژوهش محمدی و همكاران )1388( دارای مقدار ميانگين 
1/94 بود. ميانگين درصد مالكيت نهادي كه 52/74 است، بيانگر اين نكته است كه به طور متوسط 
اكثر سهام شركت هاي مورد نظر سهام داران نهادي است. بررسي انجام شده حاكي از آن است كه 
شركت هاي تحت بررسی به مقدار زيادي بر اعتبارات اتكا مي كنند و متوسط نسبت بدهي آنها 79 
درصد است. در جدول 2، ضريب همبستگي پيرسون براي تمامي متغيرهاي مورد بررسي در اين 

مطالعه محاسبه و ارايه گرديده است.

جدول 2: ماتريس همبستگی متغيرهای پژوهش

00 
 

 پژوهش رهایمتغی همبستگی اتریسم :2 جدول

DEBT SIZE BINS INOWN VALUE  

**223/0 
006/0 

*618/0 -
000/0 

188/0 ** 
001/0  

**132/0 
006/0 

6 VALUE 

**232/0 
183/0 

018/0 -
060/0 

**684/0 
014/0 

6 
**132/0 

006/0 
INOWN

 

216/0 
184/0 

148/0 
084/0 

6 
**684/0 

014/0 

188/0 ** 
001/0  

BINS
 

848/0 
622/0 

6 
148/0 
084/0 

018/0 -
060/0 

*618/0 -
000/0 

SIZE
 

6 
848/0 
622/0 

216/0 
184/0 

**232/0 
183/0 

**223/0 
006/0 

DEBT
 

 .است دار معنی درصي 6 سط  در همبستگی **       .است دار معنی يدرص 4 سط  در همبستگی *
 
 ستنجش  شاخصه با ميير  هیات در نهادی گذاران سرمايه حضور و نهادی مالکیت همبستگی فوق، جيول به توجه با

 و منفتی  شرکت، ارزش و انياز  بین رابطه مورد در بیان اين .است دار یمعن آماری لحاظ از و بالا تجاری واحي ارزش
 .است دار معنی

 

 یستاییا  آزمون

 بترای  .استت  اعتمتاد  قابتل  يبضترا  بتا  یونرگرست  يتک  برآورد برای ها آزمون ينتر مهم جمله از يستايیا های آزمون
 یبررست  بترای  پژوهش ينا در .شود یم استفاد  يستايیا های آزمون از ی،ساختگ یونرگرس آمين وجود به از یریجلوگ

 شتي   داد  يشنمتا  8 جيول در که فولر يکید آزمون از حاصل يجنتا .شي استفاد  فولر يکید آزمون از یرهامتغ يستايیا
 استت،  تتر  بتزر   ینتون ک متک  یبحران مقيار از 04/0 و 06/0 یبحران سط  در یرهامتغ همه ADF مقيار چون است،
 .هستني يستاا و مانا یبررس مورد یرهایمتغ که دهي یم نشان آزمون يجنتا ينبنابرا

 

 فولر ديکی آزمون به مربوط نتايج :8 جيول

 (ايستايی) مانايی UR  واحي ريشه MCV کینون مک مقيار بحرانی مقيار ADF مقيار هامتغیر

VALUE 81/4 -06/0 34/1 -(- ) دارد 
INOWN 38/8 -04/0 26/8 -(- ) دارد 

BINS 68/8 -06/0 33/2 -(- ) دارد 
SIZE 11/4 -04/0 88/8 -(- ) دارد 
DEBT 48/1 -06/0 81/8 -(- ) دارد 

 
 یرهامتغ یپسمانيها یرو بر يافته گسترش فولر يکید آزمون :1 جيول

* همبستگي در سطح 5 درصد معني دار است.       ** همبستگي در سطح 1 درصد معني دار است.

نهادي در هيات  نهادی و حضور سرمايه گذاران  مالكيت  به جدول فوق، همبستگی  با توجه 
مديره با شاخصه سنجش ارزش واحد تجاري بالا و از لحاظ آماري معنی دار است. اين بيان در مورد 

رابطه بين اندازه و ارزش شركت، منفی و معنی دار است.

آزمون  ايستايی

قابل  با ضرايب  برآورد يك رگرسيون  براي  آزمون ها  از جمله مهم ترين  ايستايی  آزمون هاي 
اعتماد است. براي جلوگيري از به وجود آمدن رگرسيون ساختگی، از آزمون هاي ايستايی استفاده 
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 شد. در اين پژوهش براي بررسی ايستايی متغيرها از آزمون ديكی فولر استفاده شد. نتايج حاصل از 
آزمون ديكی فولر كه در جدول 3 نمايش داده شده است، چون مقدار ADF همه متغيرها در سطح 
بحرانی 0/01 و 0/05 از مقدار بحرانی مك كينون بزرگ تر است، بنابراين نتايج آزمون نشان می دهد 

كه متغيرهای مورد بررسی مانا و ايستا هستند.

جدول 3: نتايج مربوط به آزمون ديكی فولر
مانايی )ايستايی(ريشه واحد URمقدار مک کینون MCVمقدار بحرانیمقدار ADFمتغیرها

VALUE- 5 / 760 / 01-  4 / 85) -(دارد
INOWN- 3 / 870 / 05- 3 / 21) -(دارد

BINS- 3 / 190 / 01- 2 / 88) -(دارد
SIZE- 5 / 640 / 05- 3 / 97) -(دارد

DEBT- 4 / 530 / 01- 3 / 74) -(دارد

جدول 4: آزمون ديكی فولر گسترش يافته بر روی پسماندهای متغيرها
مانايی )ايستايی(مقدار مک کینون MCVمقدار بحرانیمقدار ADFمتغیرها

VALUE- 3 / 980 / 298- 4 / 85ندارد
INOWN- 2 / 430 / 241- 3 / 21ندارد

BINS- 2 / 250 / 266- 2 / 88ندارد
SIZE- 1 / 790 / 285- 3 / 97ندارد

DEBT- 3 / 110 / 155- 3 / 74ندارد

بر اساس جدول 4، چون مقدار آماره ADF حتی در سطح 0/10 از مقدار مك كينون كوچك تر 
است، می توان گفت كه متغيرهای مورد بررسی هم انباشته نيستند، به عبارت ديگر نتايج آزمون 
ديكی فولر گسترش يافته بر روی پسماندها )آزمون هم انباشتگی( نشان می دهد كه متغيرهای مورد 

بررسی هم انباشته نيستند.

آزمون خودهمبستگی

واتسون  دوربين  آزمون  كنار  در  گادفری  بريوش-  آزمون  از  بررسی خود همبستگی  به منظور 
استفاده شد. نتايج حاصل از اين آزمون در جدول 5 نمايش داده شده است. عدم وجود خودهمبستگی 
آزمون  از  خودهمبستگی  وجود  عدم  يا  وجود  بررسی  برای  كه  است  كلاسيك  فروض  از  يكی 
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بريوش– گادفری استفاده می  شود. فرضيه H0 مدعی است كه مشكل خودهمبستگی وجود ندارد. 
با توجه به نتيجه به دست آمده چون مقدار Pvalue آماره F از 0/05 بيشتر است، بنابراين فرضيه 

H0 پذيرفته می شود و می توان گفت كه در رگرسيون، مشكل خودهمبستگی وجود ندارد.

جدول 5: آزمون بريوش- گادفری
F 5745682 / 0احتمال97483 / 0آماره
4245878 / 0احتمالR 0 / 64508 مربع

آزمون چاو

براي تعيين روش به كارگيري داده هاي تركيبي و تشخيص همگن يا ناهمگن بودن از آزمون 
چاو1 و آماره F ليمر استفاده شد. ساختار اين آزمون فرضيه عبارت است از: 

H0: پارامترهای عرض از مبدا در تمام مكان ها )مقاطع( برابر هستند.

H1: پارامترهای عرض از مبدا در تمام مكان ها )مقاطع( برابر نيستند.

در آزمون F فرضيه H0 يكسان  بودن عرض از مبداها )روش Pooling يا تركيبي( در برابر 
فرضيه مخالف H1، ناهمساني عرض از مبداها )روش داده هاي پانلی( قرار مي گيرد. بنابراين، در 
صورت رد فرضيه H0 روش داده هاي پانلی پذيرفته مي شود )گجراتی، 1385(. نتايج اين آزمون در 
جدول 6 آمده است. همان گونه كه در جدول ديده مي شود، نتا يج آزمون چاو، نشان مي دهد احتمال 
به دست آمده براي آماره F كمتر از 5 درصد است كه بيانگر رد فرضيه صفر و لزوم استفاده از روش 

داده هاي پانلي مي باشد.

جدول 6: آزمون چاو
نتیجه آزمون F احتمال F محاسبه شده فرضیه پژوهش

رد فرضیه صفر  0 / 000 19 / 8 پارامترهای عرض از مبدا در تمام مکان ها 
)Pooling مقاطع( برابر هستند )روش(

آزمون هاسمن

در صورتي كه نتايج آزمون چاو، مبني بر به كارگيري داده ها به صورت داده هاي پانلي باشد، 
1. Chow
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 بايستی براي انتخاب بين الگو هاي اثرات ثابت و تصادفي، و به منظور اينكه مشخص گردد كدام 
روش )اثرات ثابت و يا اثر تصادفي( جهت برآورد مناسب تر است از آزمون هاسمن استفاده شد. يعنی 
به عبارت ديگر، برای آنكه بتوان بين الگو  های اثرات ثابت و تصادفی از نظر قدرت توضيح دهندگی 
متغير وابسته مقايسه ای انجام داد، از اين آزمون استفاده می شود. آماره هاسمن داراي توزيع چي– 
دو با درجة آزادي β )تعداد ضرايب تخمين زده شده( است. بر اساس جدول 7، با توجه به اينكه 
سطح معنی داری آزمون هاسمن كوچك تر از 5 درصد شد، فرضية صفر مبني بر استفاده از روش اثر 
تصادفي براي تخمين الگو، رد شده و روش اثرات ثابت براي برآورد الگو معتبر و قابل استناد است.

جدول 7: آزمون چاو

31 
 

 
 چاو آزمون :6 جدول

 پژوهش فرضیه شده محاسبه F F احتمال آزمون نتیجه

 8/19 000/0  صفر یهفرض رد
 مامت در مبدا از عرض پارامترهای
 هستند برابر (مقاطع) ها مکان
 (Pooling روش)

 

 هاسمن آزمون

 بيین  انتخاب برای يبايست  ،باشد پانلي های داده صورت به ها داده كارگیری به بر مبني ،چاو آزمون نتايج كه صورتي در
 جهيت  (تصيادفي  اثير  يا و ثابت اثرات) روش كدام گردد مشخص کهاين منظور به و ،تصادفي و ثابت اثرات های الگو

 اثيرات  یهيا   الگيو  ینبي  بتيوان  کهنآ یبرا ديگر، عبارت به يعني .شود استفاده هاسمن آزمون از است تر مناسب برآورد
 آمياره  .شود يم استفاده آزمون ينا از داد، انجام ای يسهمقا وابسته یرمتغ يدهندگ یحتوض قدرت نظر از يتصادف و ثابت

 توجيه  با ،7 جدول اساس بر .است (شده زده تخمین ضرايب تعداد) β آزادی درجة با دو –چي توزيع دارای هاسمن
 تصيادفي  اثر روش از استفاده بر مبني صفر فرضیة ،شد درصد 5 از تر كوچک هاسمن آزمون داری يمعن سطح کهاين به

 .است استناد قابل و معتبر الگو برآورد برای ثابت اثرات روش و شده رد الگو، تخمین برای

 

 چاو آزمون :7 جدول
 پژوهش فرضیه هاسمن آزمون داری یمعن سطح آزمون نتیجه

 000/0 صفر یهفرض رد
 تصادفي اثرات الگوی از استفاده

s
  :

0
 

 

  آن نتایج و ها فرضیه آزمون

 توسي   كيار  يين ا كه گیرد قرار آزمون مورد الگو كل داری معني بايد ابتدا كه است صورت اين به رگرسیون كار شیوه
 اسيتفاده،  ميورد  رگرسيیوني  الگيوی  شيود  مشيخص  آنکه برای ديگر، عبارت به .گیرد مي صورت ANOVA جدول
 فیشير  آماره از نبايد آماره اين .است (F) فیشر آماره ،آزمون اين آماره .شود مي استفاده آزمون اين از باشد مي دار معني

 چنيین  بيرای  .كيرد  تايیيد  را رگرسيیوني  الگيوی  بيودن  دار معنيي  بتيوان  تيا  باشد كمتر ،جدول طريق از شده محاسبه
 نظير  در (α=0/05) خطيای  سيطح  از باييد  آمياره  اين (.1886 مومني،) كرد استفاده sig آماره از توان مي گیری نتیجه
 تفادهاسي  واتسيون  -دوربین آزمون از نیز يکديگر از خطاها استقلال بررسي منظور به .باشد كمتر الگو برای شده گرفته
 اين آماره اينکه به توجه با .است آمده ها فرضیه آماری های تحلیل به مربوط جداول در نیز آزمون اين نتايج كه گرديد
 حاصيل  نتيايج  8 جدول در .گردد مي تايید نیز خطاها بین همبستگي عدم گرفت، قرار 5/2 تا 5/1 بین دامنه در آزمون
 .است شده ارايه رگرسیوني الگوی برازش از

آزمون فرضيه ها و نتايج آن 

شيوه كار رگرسيون به اين صورت است كه ابتدا بايد معنی داری كل الگو مورد آزمون قرار گيرد 
كه اين كار توسط جدول ANOVA صورت می گيرد. به عبارت ديگر، براي آنكه مشخص شود 
الگوی رگرسيونی مورد استفاده، معنی دار است، از اين آزمون استفاده شد. آماره اين آزمون، آماره 
فيشر )F( است. اين آماره نبايد از آماره فيشر محاسبه شده از طريق جدول، كمتر باشد تا بتوان 
معنی دار بودن الگوی رگرسيونی را تاييد كرد. براي چنين نتيجه گيري می توان از آماره sig استفاده 
كرد )مومنی، 1386(. اين آماره بايد از سطح خطاي )α=0/05( در نظر گرفته شده براي الگو كمتر 
باشد. به منظور بررسي استقلال خطاها از يكديگر نيز از آزمون دوربين- واتسون استفاده گرديد كه 
نتايج اين آزمون نيز در جداول مربوط به تحليل هاي آماري فرضيه ها آمده است. با توجه به اينكه 
آماره اين آزمون در دامنه بين 1/5 تا 2/5 قرار گرفت، عدم همبستگي بين خطاها نيز تاييد می گردد. 

در جدول 8 نتايج حاصل از برازش الگوی رگرسيوني ارايه شده است.
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جدول 8: نتايج آزمون رگرسيون 

ضريب نماد متغیرنام متغیرها
سطح آماره tمتغیر

معنی داری
R2 تعديل 

سطح آماره Fشده
معنی داری

دوربین-
واتسون

INOWN0 / 3275 / 6740 / 000مالکیت نهادی

0 / 85769 / 5430 / 0001 / 83
حضور 

سرمایه گذاران نهادي
BINS0 / 2169 / 4450 / 001

SIZE- 0 / 124- 6 / 7920 / 000اندازه شرکت
DEBT0 / 1093 / 3420 / 006اهرم مالی

با توجه به جدول، ضريب تعيين نشان مي دهد كه رگرسيون انجام شده، 85 درصد از تغييرات 
ارزش شركت توسط متغيرهای برون زای الگو )متغيرهای الگو( را توضيح داده است. آماره دوربين 
واتسون )كه مقدار آن بين 1/5 تا 2/5 است(، بيانگر عدم وجود همبستگي در اجزاي خطاي الگوی 
رگرسيون است. همچنين سطح معنی داری كوچك تر از سطح خطاست )Sig < 0 / 05(، بنابراين در 
سطح اطمينان 95 درصد ضريب و آماره t مربوط به متغير درصد مالكيت نهادی نشان دهنده اين 
است كه بين مالكيت نهادی و ارزش شركت رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. از نظر علايم 
پارامترهاي برآوردي، علامت متغير مالكيت نهادی مثبت مي باشد، لذا با افزايش مالكيت نهادی 
در شركت های مورد مطالعه، ارزش شركت افزايش مي يابد، زيرا اين گروه از سهام داران و مالكان 
به صورت بالقوه منبع اثرگذاري برون سازمانی بر راهبرد و ارزش بنگاه به شمار می آيند. بنابراين 
ارزش شركت،  بر  با ورود سرمايه گذاران نهادی، تفكر غالب  از آن است كه  نتايج حاصله حاكی 
كسب سود و عملكرد بهتر است، يعني با حضور مؤثر مالكان نهادی در ساختار مالكيت شركت ها، 
ارزش شركت ها بهتر مي شود. در سطح اطمينان 95 درصد بين حضور سرمايه گذاران نهادي در 
هيات مديره و ارزش شركت، رابطه معنی داری وجود دارد. پس فرضيه دوم پژوهش تاييد می گردد و 
ضريب مثبت نيز بيانگر وجود رابطه مثبت معنی دار بين حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره 
و ارزش شركت مي باشد. به عبارت ديگر، با حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره شركت، 
منافع سهام داران و مديران بيشتر همسو شده و از اين رو باعث افزايش ارزش شركت می شود. در 
ضمن سطح معنی دار محاسبه شده براي ساير متغيرها نشان مي دهد كه بين متغير اندازه شركت 
و ارزش، رابطه منفی معني دار وجود دارد و اين در حالي است كه بين نسبت بدهی و ارزش واحد 

تجاري رابطه مثبت معنی دار وجود دارد.
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بحث و نتيجه گيری

با  معني داري  و  مثبت  گونه  به  نهادی  مالكيت  كه  می دهد  نشان  اول  فرضيه  آزمون  نتايج 
ارزش شركت ارتباط دارد. يعني با حضور مؤثر مالكان نهادی در ساختار مالكيت شركت ها، ارزش 
شركت ها بهتر مي شود، زيرا اين نوع از سرمايه گذاران به دنبال سود و عملكرد بهتر هستند و با 
نفوذ و كنترلي كه در ساختار مالكيت شركت ها به دست مي آورند، به دنبال محقق كردن اين هدف 
برمی آيند. دليل ديگر اين است كه در اين حالت ساختار مالكيت متمركزتر و هدف كسب سود، 
باعث نظارت بيشتر بر عمكرد و ارتقاء ارزش شركت می شود. همچنين يافته های اين فرضيه بيان 
ارزش  افزايش  و  مديران  عملكرد  بهبود  برای  را  محرك هايی  نهادی  سرمايه گذاران  كه  می كند 
شركت دارند. توان تنبيه مديرانی كه در جهت منافع شان حركت نمی كنند را دارند و اين می تواند 
امر باشد كه مالكين نهادی پرتفوی1 خود را به صورت فعال مديريت كرده و مديران  بيانگر اين 
نظير  پژوهشگرانی  يافته های  با  مشابه  نتايج  اين  می كنند.  ترغيب  بهينه  تصميمات  اتخاذ  به   را 
 Mat�Nor & Sulong )2010(, Li�Lin )2010(, Navissi & Naiker )2006(, Karathanassis &

)2004(, Pound )1988( Drakos نوروش و همكاران ) 1388(، حساس يگانه و همكاران )1386( 

و مغاير با نتايج پژوهش مولودی )1388( می باشد.
يافته های فرضيه دوم پژوهش نشان می دهد شركت هايی كه در هيات مديره آنها سرمايه گذاران 
نهادي حضور دارند، از ارزش بالاتری نيز برخوردارند. به عبارت ديگر مي توان گفت اعمال نظارت بر 
مديريت از جانب سرمايه گذاران نهادي حاضر در هيات مديره، طوری بوده است كه مديران شركت ها 
را وادار به توجه بيشتر به نحوه عملكرد واحد تجاري نموده و باعث افزايش ارزش آنها می شود. ساير 
يافته در  نتايج دست يافته اند. اين  نيز به همين   Chang & Sun )2008( پژوهشگرانی همچون
تضاد كامل با نتايج پژوهش مشايخی و همكاران )1387( قرار دارد. از ساير يافته های پژوهش و 
نتايج آزمون فرضيه های پژوهش می توان گفت متغير كنترلی اهرم مالی از رابطه مثبت و معني داری 
با ارزش شركت برخوردار است. اين در حالي است كه بين اندازه شركت و ارزش واحد تجاري رابطه 

منفي وجود دارد.

1. منظور همان »سبد سهام« است.
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پيشنهادها

الف( پیشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش

با توجه به نتايج پژوهش مبني بر تاثيرگذاري ميزان مالكيت نهادی و حضور سرمايه گذاران 
پيشنهاد  مالي  تحليل گران  ساير  و  استفاده كنندگان  به  شركت،  ارزش  با  مديره  هيات  در  نهادي 
مالكيت  ميزان  مديره،  هيات  در  نهادي  سرمايه گذاران  حضور  شركت  ارزش  تعيين  در  مي شود 
نهادي  فعال سرمايه گذاران  بيانگر مشاركت  پژوهش  اين  نتايج  قرار دهند.  مدنظر  را  آنها  نهادی 
به  توجه  با  مي باشد.  مالكان  و  مديران  بين  منافع  تضاد  كاهش  و  مديريت  تصميم گيري هاي  در 
يافته هاي اين پژوهش مي توان ادعا كرد كه حضور سرمايه گذاران نهادي در هيات مديره و افزايش 
درصد مالكيت سهام آنها، منافع سهام داران و مديران بيشتر همسو شده و از اين رو موجب افزايش 
ارزش شركت مي شود، بنابر اين استفاده كنندگان صورت هاي مالی، هنگام استفاده از صورت هاي 

مالی شركت ها به اين عامل نيز بايد توجه نمايند. 

ب( پیشنهادهايي براي پژوهش هاي آتي

پيشنهاد مي شود در پژوهش های آتي، تاثير ساير سازوكار هاي راهبری شركتي از قبيل حسابرسان 
مستقل، نظارت قانوني، كنترل هاي داخلي و غيره بر ارزش شركت بررسي شود. همچنين تاثير عوامل 
ديگر مربوط به سرمايه گذاران نهادي از قبيل عمر و مدت زمان مالكيت آن نيز بر ارزش شركت بررسي 
گردد. به منظور استفاده هر چه بهتر از نتايج پژوهش و نيز كمك به روشن شدن تاثير ويژگی هاي 
راهبری شركتی بر ارزش شركت، می توان اين پژوهش را پس از تصويب و اجرايی شدن آيين نامه 
راهبري شركتی تكرار نمود. در اين پژوهش برخي متغيرهاي كنترلي نظير اهرم مالی و اندازه شركت 
در نظر گرفته شدند، پيشنهاد مي شود در پژوهش های آتي متغيرهاي ديگري نظير متغيرهاي قيمت 
و رشد فروش و غيره نيز كنترل شوند. در نهايت پيشنهاد مي شود در پژوهش های آتي تاثير تفكيك 
نقش و اثر مالكيت موسسات مالي )بانك ها و شركت هاي بيمه و غيره(، شركت هاي سرمايه گذاري و 

شركت هاي غيرمالي در ارزش شركت ها نيز بررسی گردد.
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