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 چکيده
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت ارزش بر یشرکت حاکمیت در این مقاله تأثیر

هاي مالی تهران )صنایع سیمان، خودرو و ساخت قطعات، شیمیایی، دارویی( بر اساس صورت

مورد بررسی قرار گرفته است. در تحقیق  0931تا  0936شرکت براي دوره زمانی   06سالانه 

ها نیز از مدل همبستگی پیرسون، فرضیهحاضر اثر سه متغیر  کنترل گردید. براي آزمون 

. در حالت کلی نتایج این است شده استفاده متغیره چند خطی ونیرگرس اسپیرمن، و مدل

 رغی ياعضادار بین درصد مالکیت نهادي، درصد دهد رابطه مستقیم و معنیپژوهش نشان می

 و درصد مالکیت خصوصی با ارزش شرکت وجود دارد. رهیمدئتیه موظف

، اعضاي غیر موظف، بوس اوراق ارزش شرکتحاکمیت شرکتی،  :يديکل واژگان 

 .بهادار تهران
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   حميد داراب

 کارشناس ارشد رشته حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی

 

 نام نویسنده مسئول:
 حميد داراب

 شده پذیرفته هايبر ارزش شرکت شرکتي تاثير حاکميت بررسي

 بهادار تهران اوراق در بورس
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 مقدمه
به معناي Gubenare ترین مفهوم عبارت حاکمیت شرکتی از واژه لاتین دهد که اولین و قدیمیبررسی متون متعدد و معتبر نشان می

و دلالت بر این دارد که اولویت تعریف حاکمیت شرکتی، بیشتر  رودمیهدایت کردن گرفته شده است که معمولاً در مورد هدایت کشتی به کار 

اس سچشمگیري در تعاریف آن بر ا هايتفاوتبر راهبري تمرکز دارد تا کنترل. هیچ تعریف مورد توافقی در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد و 

 (.0931)حساس یگانه،  شودمیفرهنگی، اقتصادي و غیره در هر کشوري دیده  هايوضعیت

ر مثبتی تواند تأثیها در جهت بهبود و ارتقاي وضعیت حاکمیت شرکتی ي تلاش کنند این موضوع میطبق تحقیقات انجام شده اگر شرکت

(، فرانسیس 5660(، وردي )5663و  5661، 5660و همکاران ) همچون بیدل (. محققانی5661بر عملکرد و ارزش شرکت داشته باشد )لیندلوف، 

هاي دیگر و همچنین مبانی نظري متعدد، بر این امر تأکید دارند که حاکمیت (، و بسیاري پژوهش5661(، بیتی و همکاران )5661و همکاران )

 هاي مختلف، این افراد و به خصوصیار مهم و کاربردي براي گروهعنوان منبع اطلاعاتی بس هاي مالی بهشرکتی  خوب با افزایش کیفیت گزارش

هاي هایی که با محدودیت در تأمین مالی مواجه هستند، پروژهسازد تا تصمیمات بهتري اتخاذ کنند. شرکتگذاران را قادر میدهندگان و سرمایهوام

گذاري کمتر از حد در شرکت منتج گذارند که این امر به سرمایهنار میهاي بالاي تأمین مالی کهاي خالص مثبت را به علت هزینهداراي ارزش

مالی به میزان کافی  گذاري داراي ارزش فعلی خالص مثبت(؛ حتی در شرایطی که شرکت موفق به تأمینهاي سرمایهشود )عبور از فرصتمی

امناسب اي نیرا مدیران ممکن است بر اثر گزینش اشتباه پروژهگذاري صحیحی انجام شود، زگردد نیز هیچ گونه ضمانتی وجود ندارد که سرمایه

گذاري بیشتر از حد اي اشتباه مصرف و آن را به هدر دهند که در این صورت شرکت به سمت سرمایهو ناکارا، منابع موجود را در زمینه

شود )بر اثر دست دادن منابع موجود ز حد سوق داده میگذاري کمتر اهاي داراي ارزش فعلی خالص منفی( و یا سرمایهگذاري در پروژه)سرمایه

 نایتمثبت( )مک خالص هاي مناسب داراي ارزش فعلیگذاري در پروژههاي نامناسب و ناکارا و عدم امکان سرمایهگذاري در پروژهبه علت سرمایه

 (. 5663و ویر، 

تحقیقات، ساختار مالکیت با تأکید بر سهامداران عمده و نهادي  تحقیقات زیادي در مورد حاکمیت شرکتی انجام شده است، که در اکثر 

ش اند اما تحقیق حاضر به دنبال پاسخگویی به این پرسو ساختار هیئت مدیره و کیفیت اطلاعات مالی از حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفته

 بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد یا خیر؟ هاي پذیرفته شده در است که آیا این معیارهاي حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت

 چارچوب نظري و پیشینه پژوهش

ترین مفهوم عبارت حاکمیت شرکتی از واژه لاتین دهد که اولین و قدیمیهمان طور که گفته شد بررسی متون متعدد و معتبر نشان می

Gubenare و دلالت بر این دارد که اولویت تعریف  رودمیکشتی به کار  به معناي هدایت کردن گرفته شده است که معمولاً در مورد هدایت

شمگیري چ هايتفاوتحاکمیت شرکتی، بیشتر بر راهبري تمرکز دارد تا کنترل. هیچ تعریف مورد توافقی در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد و 

 .)0931)حساس یگانه،  ودشمیفرهنگی، اقتصادي و غیره در هر کشوري دیده  هايوضعیتدر تعاریف آن بر اساس 

( حاکمیت شرکتی را چنین تعریف کرده است: مجموعه روابط میان مدیران اجرایی، 5660هاي اقتصادي )المللی همکاريسازمان بین

 .در یک شرکت ربطذي هايطرفنفعان یا مدیره، سهامداران و سایر ذي هیئت

از تعدادي  است حاکمیت شرکتی عبارت"را چنین تعریف کرده است:  ( حاکمیت شرکتی5662المللی حسابداران )فدراسیون بین 

کاربرده شده توسط هیئت مدیره و مدیران موظف با هدف مشخص کردن مسیر استراتژیک که تضمین کننده دستیابی هاي بهها و شیوهمسئولیت

 ."ها و مصرف مسئولانه منابع استها، کنترل ریسکبه هدف

هاي تجاري کند حاکمیت شرکتی به معناي فرآیند و ساختاري است که در هدایت و مدیریت فعالیتبیان می (5661آبور و آدجاسی )

رود، با این هدف نهایی که ارزش ثروت سهامداران در بلندمدت به حداکثر شرکت در جهت بهبود ارزش و افزایش پاسخگویی شرکت به کار می

  .ظر گرفته شودکه منافع دیگر ذینفعان در ن برسد، در حالی

( نوشته است: حاکمیت شرکتی تنها مربوط به اداره عملیات شرکت نیست بلکه به هدایت، نظارت و کنترل اعمال مدیران 0332)تري گر 

 (.0931به تمام ذینفعان شرکت نیز مربوط است )حساس یگانه،  هاآناجرایی و پاسخگویی 

گسترده در  هايدیدگاهسو و  کیمحدود در  هايدیدگاه. رندیگیقرار م عیوس محدود و کیدر  یشرکت تیموجود از حاکم هايتعریف

 است مییقد ییالگو  ن،ی. اشودیبه رابطه شرکت و سهامداران محدود م یشرکت تیمحدود، حاکم هايدیدگاهقرار دارند. در  فیط گرید يسو

نها از روابط در نظر گرفت که نه ت ايشبکهبه صورت  توانیرا م یشرکت تیحاکم ف،یط ي. در آن سوشودیم انیب یندگینما هیکه در قالب نظر

فروشندگان، دارندگان اوراق  ان،یاز جمله کارکنان، مشتر نفعانیاز ذ يادیز شرکت و تعداد انی)سهامداران( بلکه م هاآنشرکت و مالکان  انیم

کشور  کی یقانون ستمیس هايقابلیتمحدود، متمرکز بر   هايتعریف .شودیم دهید نفعانیذ هیدر قالب نظر یدگاهید نیقرضه و... وجود دارد. چن

هر کشور  نیمناسبند و قوان يکشور انیم سهیمقا يمحدود اساساً برا فیتعار. (0332 ،نسونیاست )پارک تیحفظ حقوق سهامداران اقل يبرا

سبت به ن تريوسیع ییبر سطح پاسخگو یشرکت تیتر حاکمگسترده هايتعریفدارد.  یشرکت تیحاکم ستمیدر س ياکننده نیینقش تع
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از  يشتری( که به گروه ب0331) نوی( و رابرت مانگز و نل م0332) نسونی(، مگ0332) گریتر هايتعریفدارند.  دیتاک نفعانیذ گریسهامداران و د

 برخوردارند.  نظرانصاحبنزد  يشتریب تیدارند، از مقبول دیتاک نفعانیذ

دارند. در  تی( مسئولستیز طی)مح یعیو منابع طب ندهیآ هاينسلدر برابر کل جامعه،  هاشرکتکه  دهندیتر نشان مگسترده هايتعریف

 تیسئولم هاآن کندیم نیکه تضم هاستشرکت يبرا یسازمانو برون سازمانی درونتعادل  هاياهرمموانع و  یشرکت تیحاکم ستمیس دگاه،ید نیا

نها ت یشرکت تیاکم. حکنندینه عمل مبه صورت مسئولا ،يتجار تیفعال يهانهیو در تمام زم دهندیانجام م نفعانیتمام ذ هنسبت بخود را 

  اجتماع(شرکت ) نفعانیبه تمام ذ هاآن ییو پاسخگو ییاجرا رانینظارت و کنترل اعمال مد ت،یبلکه به هدا ستیشرکت ن اتیمربوط به اداره عمل

 يتعداد"ی را بدین گونه تعریف کرد: راهبري شرکت 5662در سال  (IFAC) حسابداران المللیبین ونیفدراس(. 0332 ،گریترت )مربوط اس زین

 اهداف، یابیکه متضمن دست يراهبرد ریبا هدف مشخص کردن مس ییاجرا رانیو مد رهیمد هیئتاعمال شده توسط  يهاوهیو ش هامسئولیت

به عنوان  سکیر تیریمد و کنترل از ریاخ فیذکر است که در تعر انیباشد. شامی نابعبه طور مناسب و مصرف مسئولانه م هاریسککنترل 

نظران، حکایت صاحب هايیدگاهو د و مفاهیم حاکمیت شرکتی هایفبررسی تعر (.0930یگانه، برده شده است )حساس موفقیت شرکت نام عامل

 ت:هاساست، و هدف نهایی حاکمیت شرکتی دستیابی به چهار مورد در شرکت اي(اي )حوزهاز آن دارد که حاکمیت شرکتی یک مفهوم چند رشته

  .رعایت حقوق ذینفعان(و عدالت )انصاف، شفافیت، پاسخگویی

ها هاي تحقیق آندر نیوزیلند پرداختند. یافته دي و ارزش شرکتی،( در تحقیقی به بررسی رابطه بین مالکیت نها5660نویسی و نایکر )

تر مالکیت، رابطه مثبتی با ارزش شرکت دارد. با این وجود با گذاران نهادي در سطح پایینتملک سهام از طریق سرمایه حاکی از این است که

رتباط بین ارزش شرکت و نهادها تا یک سطح مشخص تملک سهام اثر شود. در نتیجه اسهام، تأثیر آن بر ارزش شرکت منفی می افزایش مالکیت

 مثبت بر ارزش شرکت دارد و مالکیت سهام فراتر از آن سطح تأثیر منفی بر ارزش شرکت خواهد داشت.

ها اي مورد بررسی قرار دادند. آنهاي کرههاي حاکمیت شرکتی را در شرکت( در یک تحقیق جامع، شیوه5663هوانگ و همکاران )

شرکتی  بین حاکمیتشود. یعنی رابطه مستقیمی هاي حاکمیت شرکتی موجب افزایش ارزش شرکت و پرداخت سود بالاتر میدریافتند که شیوه

 . و تقسیم سود وجود دارد

( با عنوان حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت صورت پذیرفته است اقدام به بررسی تأثیر تغییرات 5663در پژوهشی که توسط زهینگ )

این نتیجه رسیده توبین سنجیده شده به  Qحاکمیت شرکتی بر بهبود عملکرد شرکت نموده است. در این پژوهش که عملکرد شرکت با نسبت 

 انجامد.به عملکرد بالا براي شرکت می که حاکمیت شرکتی بهتر

پذیرفته شده در بورس اوراق  هاي سهامیهاي حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکت( در تحقیقی به بررسی تأثیر مکانیزم0931قنبري )

 بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل  از این تجزیه و تحلیل حاکی از این است که:

 تأثیري ندارد. رکیب هیئت مدیره بر عملکردنسبت حضور اعضاي غیر موظف در ت

 اي مستقیم و مثبت با عملکرد دارد.وجود حسابرس داخلی رابطه

 اي با عملکرد شرکت ندارد.شفافیت اطلاعاتی رابطه

 سرمایه گذار نهادي با عملکرد رابطه مستقیم و مثبت دارد.

هاي این یافته کلی طور. به انددادهو ارزش شرکت را مورد بررسی قرار (، رابطه بین سرمایه گذاران نهادي 0931حساس یگانه و دیگران )

دارد آورد که مؤید فرضیه نظارت کارآمد بوده و بیان میتحقیق، شواهدي در ارتباط با تأثیر مثبت سرمایه گذاران نهادي بر ارزش شرکت فراهم می

کنند را نیز دارا و توان تنبیه مدیرانی که در جهت منافعشان حرکت نمیبراي بهبود عملکرد دارند  هاییمحرککه سرمایه گذاران نهادي، 

 باشند.می

 هاي پژوهش به شرح زیر تدوین شده است: براي دست یابی به اهداف پژوهش، فرضیه 

 فرضیه اصلی( بررسی تأثیر معیارهاي حاکمیت شرکتی  بر ارزش شرکت.

 دارد. ریش شرکت تأثبر ارزفرضیه اصلی اول: معیارهاي حاکمیت شرکتی   .0

 دارد. ریتأث گذاريسرمایهیی کارافرضیه اصلی دوم: معیارهاي حاکمیت شرکتی  بر  .5

 تأثیر دارد.گذاري کمتر از حد سرمایه.  فرضیه فرعی اول: معیارهاي حاکمیت شرکتی  بر 5.0

 تأثیر دارد. گذاري بیشتر از حدسرمایه.  فرضیه فرعی دوم: معیارهاي حاکمیت شرکتی  بر 5.5

 گذاري بر ارزش شرکت تأثیر دارد.فرضیه اصلی سوم: کارایی سرمایه .9

 تأثیر دارد.ارزش شرکت گذاري کمتر از حد بر .  فرضیه فرعی اول: سرمایه9.0

 تأثیر دارد.ارزش شرکت گذاري بیشتر از حد بر .  فرضیه فرعی دوم: سرمایه9.5
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  هاکتجامعه آماري، نمونه آماري و انتخاب شر
هاي رکتگذاري در شسرمایه کاراییبر  دیحاکمیت شرکتی  بر ارزش شرکت با تاک تأثیربررسی این تحقیق حاضر به دنبال با توجه به 

 تواند مورد استفاده طیفاین که میباشد و با توجه به است، لذا روش تحقیق از نوع  همبستگی می پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  وسیعی از استفاده کنندگان اطلاعات مالی قرار گیرد از نوع کاربردي است.

یمیایی، شسیمان، تهران)صنایع هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گیري به روش تصادفی احتمالی با شرایط زیر از میان شرکتنمونه

 مد نظر قرار خواهند گرفت که: ییهاانتخاب شد. در این تحقیق شرکت 0931تا  0936 يهادارویی و خودرو و ساخت قطعات( در بین سال

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 0936تا قبل از سال  -0

 اسفند ماه باشد. 53ها پایان سال مالی آن -5

 در دوره مورد بررسی تغییر یا توقف در دوره مالی نداشته باشد.  -9

 ها( نباشند. ها و لیزینگهاي هلدینگ، بانکگري مالی، شرکتها و مؤسسات مالی)واسطهجزو بانک -2

موجود به صنعت مذکور انتخاب شده است. نمونه نهایی پس از اعمال فیلترهاي  چهارموجود در  يهالذا جامعه آماري از میان شرکت

 شرکت محدود شده است. 06تعداد 

 .به عنوان نمونه پژوهش مورد بررسی قرار گرفتندباقی مانده و  شرکت بورسی 06ذکر شده، تعداد  هايیتبا توجه به محدودبدین ترتیب 

 

 متغيرهاي پژوهش
 خصوصی، ترکیب هیئت مدیریتی، مالکیت نهادي، مالکیتدر این تحقیق، در فرضیه اصلی اول معیارهاي نظام راهبري شامل: مالکیت 

باشد. در فرضیه اصلی دوم معیارهاي نظام راهبري به مستقل و ارزش شرکت به عنوان متغیر وابسته می مدیره و سهام شناور آزاد به عنوان متغیر

ذار به عنوان گاصلی سوم متغیر کارایی سرمایهباشد. همچنین در فرضیه وابسته می گذاري به عنوان متغیرمستقل و کارایی سرمایه عنوان متغیر

کنترل  يرهایبه عنوان متغباشد. متغیرهاي اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت نقدینگی وابسته می مستقل و ارزش شرکت به عنوان متغیر متغیر

 . در نظر گرفته شده است

 

 پژوهش هايیافته
ها از شده و آزمون فرضیه آوريهاي جمعبراي تجزیه و تحلیل دادهباشد که این تحقیق شامل سه فرضیه اصلی و بیست فرضیه فرعی می

 ها از رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است .شود و براي آزمون فرضیهمی استفاده استنباطی و توصیفی آماري يهاروش

 هاي پژوهشآزمون فرضيه

و سه متغیر به عنوان  وابسته ریمتغبه عنوان ارزش شرکت و  مستقل ریمتغبه عنوان  يمعیارهاي نظام راهبرآزمون فرضیه اصلی اول: 

 شود.می یرهچند متغ یخط یونرگرسمعادله وارد  یرطبق مدل زمتغیرهاي مستقل و کنترلی، 
 

 (0) مدل
𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 = 𝛽° + 𝛽1 × 𝐼𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2 × 𝑀𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3 × 𝑃𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4

× 𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5 × 𝐹𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6 × 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7

× 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽8 × 𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 BACKWARDو  ENTERي رگرسيوني هاروشبا  اول اصلي(: آزمون فرضيه 1جدول )
 

 متغیرهاي توضیحی و مستقل

 روش رگرسیونی
ENTER 

 روش رگرسیونی
BACKWARD 

Β Sig   آمارهt Β Sig   آمارهt 

 -α 66006- 66315 66510- 66519- 66955 66511                       مقدار ثابت

 IO 1Β  66663 66600 56933 66660 66665 96520             مالکیت نهادي

    MO 2Β  66663 66132 66613         مالکیت مدیریتی

 PO 3Β 66662 66600 56201 66662 66605 56520           مالکیت خصوصی

 IND 4Β 66521 66606 06311 66513 66623 06333      درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره

    -FFS 5Β 66666 66355 66021    درصد سهام شناور آزاد

http://www.joas.ir/


 7 -77، ص 7991، بهار  9پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 Size 7Β 66633 66663 56122 66066 66665 96155                  اندازه شرکت

 -Lev 8Β 06211- 66666 26055- 06021- 66666 26011                       اهرم مالی

 LIQ 9Β 66213 66666 06603 66233 66666 06021              نسبت نقدینگی

 06120 06121 دوربین واتسون

 R square 66909 66111              ضریب تعیین

Adjusted R squar           66011 66022 شدهضریب تعیین تعدیل 

معنی داري کل مدل 
Anova 

 F 526005 956512آماره 

Sig 66666 66666 

 

نشانگر باشد که می 06121ن ورقم دوربین واتس ENTERدر روش رگرسیونی ، شودمشاهده می (0شماره )که در جدول  طور همان

 ینب یفضع نسبتاً یدهنده ارتباطنشانکه باشد می 66536 شدهیین تعدیل تع ضریبباشد. می فقدان خود همبستگی سریالی در پسماندها

بر ارزش شرکت مستقل  یرهايمتغ ریتأثکه نشان دهنده  باشددرصد می 1از  کمتر Anova سطر sig باشد.مستقل و وابسته می یرهايمتغ

باشد. بر ارزش شرکت می یرهامتغاین  ریتأثباشد که نشان دهنده درصد می 1کمتر از   LIQو  IO ،PO ،Size ،Levمتغیرهاي  sigباشد. می

 باشد. می هاشرکتبر ارزش  یرهامتغاین  ریتأثباشد که نشان دهنده عدم درصد می 1بیشتر از   IND  ،MO ،FFSمتغیرهاي  sigهمچنین 

باشد به عبارتی می مثبت یرقم Levبراي کلیه متغیرها به غیر از متغیر باشد و رقم بتا نشان دهنده نوع رابطه و شیب خط رگرسیون می

باشد ی میمنف یرقم LEVکند. همچنین رقم بتا براي متغیرهاي ، ارزش شرکت نیز افزایش پیدا میLevبا افزایش کلیه متغیرها به غیر از متغیر 

 کند.به عبارتی با افزایش اهرم مالی، ارزش شرکت کاهش پیدا می

 ریغ، متغیرهاي مالکیت نهادي، مالکیت خصوصی، درصد اعضاي  BACKWARD روشنتایج رگرسیون با  ین ترتیب با توجه بهبد

 .گیردبر ارزش شرکت مورد تایید قرار می رگذاریتأثمدیره، اندازه شرکت، اهرم مالی، نسبت نقدینگی به عنوان متغیرهاي هیئت موظف

 

 آزمون فرضيه اصلي دوم
شود بنابراین گذاري بیشتر از حد تفکیک میگذاري کمتر از حد و سرمایهگذار به دو پرتفوي سرمایهیی سرمایهکارا ریمتغ نکهیا به توجه با

 گیرد .جداگانه در قالب دو فرضیه فرعی مورد آزمون قرار می صورت بهفرضیه اصلی دوم 
 

 آزمون فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي دوم 
غیر و سه مت وابسته ریمتغبه عنوان گذاري کمتر از حد و سرمایه مستقل ریمتغبه عنوان  يمعیارهاي نظام راهبر، یهفرضاین جهت آزمون 

 شود.می یرهچند متغ یخط یونرگرسمعادله وارد  یرطبق مدل زبه عنوان متغیرهاي مستقل و کنترلی، 
 

 (5) مدل
Under Investit = β° + β1 × IOit + β2 × MOit + β3 × POit + β4

× INDit + β5 × FFSit + β6 × Sizeit + β7

× Levit + β8 × LIQit + εit 
 

از طریق  گذاري کمتر از حدي با سرمایهمعیارهاي نظام راهبربرخی از ، رابطه بین شودمشاهده می (5شماره )که در جدول  طور همان

 آماري قرار گرفت. لیتحل وشرکت، مورد آزمون و تجزیه  15در  یرهمدل رگرسیون خطی چند متغ
 

 BACKWARDو  ENTERي رگرسيوني هاروشبا  اول يآزمون فرضيه فرع: (2جدول )
 

 توضیحی و مستقلمتغیرهاي 
 BACKWARDیونی رگرس روش ENTERیونی رگرس روش

Β Sig   آمارهt Β Sig   آمارهt 

α                                    566022 66666 1652 0662 66666 06200 مقدار ثابت 

IO                  1Β       2605 66666 -66600 -26690 66666 -66605 مالکیت نهادي- 

MO                 2Β   26122 66666 -66663 -2699 66666 -66661 مالکیت مدیریتی- 

PO           3Β         66513 66302 66666 مالکیت خصوصی-    
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IND  4Β      56619 66620 -66521 -06202 66610 -66122 موظف هیئت مدیرهدرصد اعضاي غیر- 

FFS      5Β     26066 66666 -66609 -26911 66666 -66601 درصد سهام شناور آزاد- 

Β0Size                    06211 66090 -66611 اندازه شرکت-    

Lev 7Β 66315 66956 -666912 اهرم مالی-    

LIQ 8Β                    56501 66651 -66013 -56512 66650 -66556 نسبت نقدینگی- 

 06311 06202 دوربین واتسون

R square66026 66023 ضریب تعیین 

Adjusted R squar66053 66522 ضریب تعیین      تعدیل شده 

معنی داري کل مدل 
Anova 

 F 16122 006211آماره 

Sig 66666 66666 

 

باشد. می نشانگر فقدان خود همبستگی سریالی در پسماندهاباشد که می 06202رقم دوربین واتسون  ENTERدر روش رگرسیونی 

 کمتر Anova سطر sig باشد.مستقل و وابسته می یرهايمتغ ینب یفضع یباشد که نشان دهنده ارتباطمی 66522 یین تعدیل شدهتع ضریب

  LIQو   IO ،MO،FFSمتغیرهاي  sigباشد. می گذاري کمتر از حدبر سرمایهمستقل  یرهايمتغ ریتأثدهنده که نشان باشددرصد می 1از 

 PO ،IND، Sizeمتغیرهاي  sigباشد. همچنین می گذاري کمتر از حدبر سرمایه یرهامتغاین  ریتأثباشد که نشان دهنده درصد می 1کمتر از 

 باشد. می گذاري کمتر از حدبر سرمایه یرهامتغاین  ریتأثباشد که نشان دهنده عدم درصد می 1بیشتر از  Levو 

، POباشد به عبارتی با افزایش کلیه متغیرهاي مستقل به غیر از متغیر ی میمنف یرقم POرقم بتا براي کلیه متغیرها به غیر از متغیر 

گذاري باشد به عبارتی عدم کارایی سرمایهمی مثبت یرقم POکند همچنین رقم بتا براي متغیرهاي کاهش پیدا می گذاري کمتر از حدسرمایه

 باشد.غیر معنادار می هاآنیابد ولی رابطه بین افزایش می

ظف هیئت ، متغیرهاي مالکیت نهادي، مالکیت مدیریتی، درصد اعضاي غیر مو BACKWARD روشنتایج رگرسیون با  با توجه به

 .گیردگذاري کمتر از حد مورد تایید قرار میبر سرمایه رگذاریتأثمدیره، درصد سهام شناور آزاد و نسبت نقدینگی به عنوان متغیرهاي 

  

 آزمون فرضيه فرعي دوم از فرضيه اصلي دوم
سه  و وابسته ریمتغبه عنوان از حد  بیشترگذاري و سرمایه مستقل ریمتغبه عنوان  يمعیارهاي نظام راهبر، دوم یه فرعیهت آزمون فرضج

 شود.می یرهچند متغ یخط یونرگرسمعادله وارد  یرطبق مدل زمتغیر به عنوان متغیرهاي مستقل و کنترلی، 
 

 (9) مدل
Over Investit = β° + β1 × IOit + β2 × MOit + β3 × POit + β4

× INDit + β5 × FFSit + β6 × Sizeit + β7

× Levit + β8 × LIQit + εit 
 

 BACKWARDو  ENTERي رگرسيوني هاروشدوم با  يفرضيه فرع(: آزمون 3جدول )
 

 توضیحی و مستقلمتغیرهاي 

 یونیرگرس روش
ENTER 

یونی رگرس روش
BACKWARD 

β Sig   آمارهt β Sig   آمارهt 

 α 506331 66666 26913 506033 66666 26533 مقدار ثابت                                      

 -IO     1Β   66021- 66666 16513- 66003- 66666 16003مالکیت نهادي                        

 -MO  2Β 66691- 66661 56333- 66652- 66660 56320مالکیت مدیریتی                       

 -PO 3Β  66012- 66666 26113- 66011- 66666 26203مالکیت خصوصی                       

 IND 4Β     66313 66500 06613 66313 66500 06611درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره  

 -FFS 5Β  66000- 66601 06333- 66000- 66616 06300درصد سهام شناور آزاد                

 -Size 6Β   66033- 66601 56111- 66222- 66600 56201اندازه شرکت                          

 Lev 7Β  16611 66660 96050 16022 66660 96099          اهرم مالی                     
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 LIQ 8Β  66003 66623 56610 66211 66693 56013نسبت نقدینگی                        

 06031 06022 دوربین واتسون

 R square   66131 66021ضریب تعیین                        

 Adjusted R squar 66233 66951ضریب تعیین تعدیل شده     

معنی داري کل مدل 
Anova 

 F 36200 066021آماره 

Sig 66666 66666 

  

از طریق  گذاري بیشتر از حدي با سرمایهمعیارهاي نظام راهبربرخی از ، رابطه بین شودمشاهده می( 9شماره )که در جدول  طور همان

 آماري قرار گرفت.  لیتحل وشرکت، مورد آزمون و تجزیه  15در  یرهمدل رگرسیون خطی چند متغ

باشد. می نشانگر فقدان خود همبستگی سریالی در پسماندهاباشد که می 022/0ن وواتس رقم دوربین ENTERدر روش رگرسیونی 

با کنترل اثرات متغیرهاي  باشد.مستقل و وابسته می یرهايمتغ ینب قوي یارتباطباشد که نشان دهنده می 233/6 یین تعدیل شدهتع ضریب

Size ، LEV ، LIQباشد. دار  میبه عنوان متغیر کنترل مدل به طور کلی معنیsig  متغیرهايIO ،MO  ،PO،Size   ،Lev  وLIQ  کمتر

 1بیشتر از   IND،FFSمتغیرهاي  sigباشد. همچنین می ي بیشتر از حدگذاربر سرمایه یرهامتغاین  ریتأثباشد که نشان دهنده درصد می 1از 

 باشد. می گذاري بیشتر از حدبر سرمایه یرهامتغاین  ریتأثباشد که نشان دهنده عدم درصد می

باشد به عبارتی با افزایش کلیه متغیرهاي مستقل به غیر از ی میمنف یرقم، Levو  INDرقم بتا براي کلیه متغیرها به غیر از متغیر 

باشد می مثبت یرقم، Levو  INDکند. همچنین رقم بتا براي متغیرهاي کاهش پیدا می گذاري بیشتر از حد، سرمایهLevو  INDمتغیرهاي 

گر عدم کند به عبارتی دیي بیشتر از حد نیز افزایش پیدا میگذاربه عبارتی با افزایش درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره و اهرم مالی، سرمایه

درصد اعضاي غیر موظف هیئت مدیره و  ینرابطه ب یولیابد گذاري کاهش مییابد و یا اینکه کارایی سرمایهگذاري افزایش میکارایی سرمایه

 باشد.معنادار می یرغگذاري بیشتر از حد سرمایه

، متغیرهاي مالکیت نهادي، مالکیت مدیریتی، مالکیت خصوصی،  BACKWARD روشرگرسیون با نتایج  بدین ترتیب با توجه به

رار گذاري بیشتر از حد مورد تایید قبر سرمایه رگذاریتأثشناور آزاد، اندازه شرکت، اهرم مالی و نسبت نقدینگی به عنوان متغیرهاي  سهام درصد

 .گیردمی

 

 آزمون فرضيه اصلي سوم
ر از حد گذاري بیشتگذاري کمتر از حد و سرمایهگذار به دو پرتفوي سرمایهدر فرضیه اصلی سوم متغیر کارایی سرمایه نکهیا بهبا توجه 

 گیرد.جداگانه در قالب دو فرضیه فرعی مورد آزمون قرار می صورت بهشود بنابراین فرضیه اصلی سوم تفکیک می

 

 آزمون فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي سوم
ه و سه متغیر ب وابسته ریمتغبه عنوان  ارزش شرکتو  مستقل ریمتغبه عنوان  گذاري کمتر از حدسرمایه، اول یه فرعیزمون فرضجهت آ

 شود.می یرهچند متغ یخط یونرگرسمعادله وارد  یرطبق مدل زعنوان متغیرهاي مستقل و کنترلی، 

 

QTobinit (2مدل) = β° + β1 × Under Investit + β2 × Sizeit + β3 × Levit

+ β4 × LIQit + εit 

  
 BACKWARDو  ENTERي رگرسيوني هاروشبا  اول ي(: آزمون فرضيه فرع4جدول )

 

 توضیحی و مستقلمتغیرهاي 
 BACKWARDیونی رگرس روش ENTER یونیرگرس روش

β Sig   آمارهt β Sig   آمارهt 

 -α 66511- 66125 66996- 66635- 66139 66511    مقدار ثابت                               

    Under Invest 1Β 66661 66390 66631گذاري کمتر از حد سرمایه
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    Size 2Β 66660 66326 66565اندازه شرکت                       

 -Lev 3Β 66333- 66600 56200- 66396- 66600 56252اهرم مالی                           

 LIQ4 Β 66205 66666 16565 66105 66666 16532نسبت نقدینگی                     

 06133 06160 دوربین واتسون

 R square 66565 66505ضریب تعیین                  

 Adjusted R squar 66529 66033ضریب تعیین تعدیل شده

 Anovaمعنی داري کل 

 مدل

 F 596010 906131آماره 

Sig 66666 66666 

 

باشد. می نشانگر فقدان خود همبستگی سریالی در پسماندهاباشد که می 06160ن وواتس رقم دوربین ENTERدر روش رگرسیونی 

 ییراتتوسط تغ تواندی( میر وابسته)متغ ارزش شرکت ییراتاز تغدرصد  02که  دهدیرقم نشان م ینباشد امی 66529 یین تعدیل شدهتع ضریب

از  یرغ یتوسط عوامل ارزش شرکتدر  ییراتتغ یهداده شود و بق یحتوض( کنترل يرهایمتغو از حد  کمتر يگذار)سرمایه مستقل يرهایمتغ در

 ، Sizeبا کنترل اثرات متغیرهاي  باشد.و وابسته می مستقل يرهایمتغ ینب یفضع یکه نشان دهنده ارتباط شودیداده م یحموارد فوق توض

LEV،  LIQدیگر  باشد. به عبارتیدار  میمتغیر کنترل مدل به طور کلی معنی به عنوانsig سطر Anova که  باشدمی درصد 1از  کمتر

 ریتأثباشد که نشان دهنده درصد می 1کمتر از   LEV ،LIQ متغیرهاي  sigباشد. می بر ارزش شرکت مستقل يرهایمتغ ریتأثدهنده نشان

 ریتأثدهنده عدم باشد که نشاندرصد می 1بیشتر از  Size و  Under Investمتغیرهاي  sigباشد. همچنین می بر ارزش شرکت یرهامتغاین 

 باشد. می بر ارزش شرکت یرهامتغاین 

باشد می مثبت یرقم Levباشد و براي کلیه متغیرهاي مستقل به غیر از متغیر دهنده نوع رابطه و شیب خط رگرسیون میرقم بتا نشان

 Levکند. همچنین رقم بتا براي متغیر نیز افزایش پیدا می ، ارزش شرکتLevبه عبارتی با افزایش کلیه متغیرهاي مستقل به غیر از متغیر 

 کند.یم اند با افزایش اهرم مالی ارزش شرکت کاهش پیداگذاري کمتر از حد انجام دادهیی که سرمایههاشرکتباشد به عبارتی در ی میمنف یرقم

بر ارزش  رگذاریتأث، متغیرهاي اهرم مالی و نسبت نقدینگی به عنوان متغیرهاي  BACKWARDروشنتایج رگرسیون با  با توجه به

 .گیردشرکت مورد تایید قرار می

 

 آزمون فرضيه فرعي دوم از فرضيه اصلي سوم

غیر به و سه مت وابسته ریمتغبه عنوان  ارزش شرکتو  مستقل ریمتغبه عنوان  از حد بیشترگذاري سرمایه، دوم یفرع هیفرضجهت آزمون 

 شود.می یرهچند متغ یخط یونرگرسمعادله وارد  یرطبق مدل زمستقل و کنترلی، عنوان متغیرهاي 
 

QTobinit ( 1مدل ) = β° + β1 × Over Investit + β2 × Sizeit + β3 × Levit

+ β4 × LIQit + εit 

 

 BACKWARDو  ENTERي رگرسيوني هاروشدوم با  ي(: آزمون فرضيه فرع5جدول )
 

 توضیحی و مستقلمتغیرهاي 
 BACKWARDیونی رگرس روش ENTER یونیرگرس روش

β Sig   آمارهt β Sig   آمارهt 

 α 96052 66615 06315 06310 66660 96111مقدار ثابت                                         

 -Over Invest 1Β 66003- 66610 06336- 6633- 66611 06350ري بیشتر از حد    گذاسرمایه

    -Size 2Β 66631- 66250 66312     اندازه شرکت                         

 -Lev 3Β 56113- 66660 96066- 56100- 66666 96351      اهرم مالی                            

 LIQ4 Β 66210 66665 96512 66239 66665 96111نسبت نقدینگی                            

 06031 06303 دوربین واتسون

 R square 660255 6113ضریب تعیین                         
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 Adjusted R squar 6131 66311ضریب تعیین تعدیل شده

 Anovaمعنی داري کل 

 مدل

 F 526011 956236آماره 

Sig 66666 66666 

 

باشد. می نشانگر فقدان خود همبستگی سریالی در پسماندهاباشد که می 303/0رقم دوربین واتسون  ENTERدر روش رگرسیونی 

با کنترل اثرات  باشد.و وابسته می مستقل يرهایمتغ ینب قوي یکه ارتباط دهدیرقم نشان م ینباشد امی 131/6 یین تعدیل شدهتع ضریب

 1از  کمتر Anova سطر sigدیگر  باشد. به عبارتیدار  میمدل به طور کلی معنی کنترل ریمتغبه عنوان Size ، LEV ،  LIQمتغیرهاي 

باشد که درصد می 1کمتر از LEV ، LIQ متغیرهاي  sigباشد. می بر ارزش شرکتمستقل  یرهايمتغ ریتأثدهنده که نشان باشددرصد می

باشد که نشان درصد می 1بیشتر از  Size و  Over Investمتغیرهاي  sigباشد. همچنین می بر ارزش شرکت یرهامتغاین  ریتأثنشان دهنده 

 باشد. می بر ارزش شرکت یرهامتغاین  ریتأثدهنده عدم 

باشد به عبارتی با افزایش کلیه متغیرهاي مستقل به غیر از ی میمنف یرقم LIQرقم بتا براي کلیه متغیرهاي مستقل به غیر از متغیر 

یی که هاشرکتباشد به عبارتی در می مثبت یرقم LIQکند. همچنین رقم بتا براي متغیر کاهش پیدا می ، ارزش شرکتLIQمتغیر 

 کند.با افزایش نسبت نقدینگی ارزش شرکت نیز افزایش پیدا می انددادهگذاري بیشتر از حد انجام سرمایه

گذاري بیشتر از حد، اهرم مالی و نسبت نقدینگی ، متغیرهاي سرمایه BACKWARD روشنتایج رگرسیون با  بدین ترتیب با توجه به

 .گیردبر ارزش شرکت مورد تایید قرار می رگذاریتأثبه عنوان متغیرهاي 
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 ه گيرينتيج 
عی در زیر ارائه هاي فرفرضیه اصلی اول از پنج فرضیه فرعی تشکیل شده است، نتیجه فرضیه اصلی به تفکیک فرضیه نکهیبه ابا توجه 

 شود:می

دار وجود دارد همچنین این رابطه به صورت مستقیم نهادي و ارزش شرکت رابطه معنی دهد که بین درصد مالکیتنتایج تحقیق نشان می

هادي ن کند. این تأثیر احتمالاً در راستاي نقش نظارتی مالکیننهادي، ارزش شرکت افزایش پیدا می عبارتی با افزایش درصد مالکیتباشد به می

ر شرکت اند نظارتی کارا بی نتوانستهتیریمد تیمالکدار وجود ندارد. و شرکت رابطه معنی ی و ارزشتیریمد تیمالکبین درصد باشد. همچنین می

دار وجود دارد ی و ارزش شرکت رابطه معنیخصوص تیمالکباعث افزایش ارزش شرکت شوند.  در آزمون مشخص شد بین درصد  داشته و

نشان  کند. وباشد به عبارتی با افزایش درصد مالکیت خصوصی ارزش شرکت نیز افزایش پیدا میهمچنین این رابطه به صورت مستقیم می

مدیره و ارزش شرکت رابطه  ئتیهبین درصد اعضاي غیر موظف  طور نیهمشود. و ها میرزش شرکتدهد که خصوصی سازي باعث رشد امی

درصد  99ي نمونه از کل اعضاي هیئت مدیره هاشرکتدر  نکهیبه اباشد . با توجه دار وجود دارد همچنین این رابطه به صورت مستقیم میمعنی

زاد و دهد بین درصد سهام شناور آها نیز نشان میمثبت بگذارند. و یافته ریتأثبر ارزش شرکت  اندتوانستهعضو غیر موظف بودند به خوبی  هاآن

 عاتیاطلا محتواي داراي آزاد شناور سهام زانیم رییتغ کهحاکی از این است  پژوهشدار وجود ندارد. بدین ترتیب نتایج ارزش شرکت رابطه معنی

 باشد.در رابطه با ارزش شرکت نمی

ه هاي فرعی در زیر ارائفرضیه فرعی تشکیل شده است، نتیجه فرضیه اصلی به تفکیک فرضیه 06فرضیه اصلی دوم از  نکهیبه ا با توجه

 شود:می

 شناوری، درصد سهام تیریمد تیمالک درصد، رهیمد ئتیه موظف ریغي اعضاي، درصد نهاد تیمالکدهد بین درصد نتایج تحقیق نشان می

 ددرصباشد همچنین بین درصد مالکیت نهادي، این رابطه به صورت معکوس میدار مشاهده گردید که گذاري کمتر از حد معنیآزاد با سرمایه

 دار مشاهده گردید. وگذاري بیشتر از حد رابطه معکوس و معنی، درصد مالکیت خصوصی و درصد سهام شناور آزاد با سرمایهمدیریتی مالکیت

، داراي منافع اطلاعاتی آزاد شناور سهام درصد ،یتیریمد تیمالک درصد ره،یمدئتیه موظف ریغي اعضا درصد ،ينهاد تیمالک درصد همچنین

ناور ش ی و درصد سهامخصوص تیمالکی، درصد تیریمد تیمالک درصدنهادي، و درصد مالکیت  کمتر از حدگذاري است که موجب کاهش سرمایه

به نقش  با توجه. شودیمگذاري گذاري بیشتر از حد و در نتیجه موجب کارایی سرمایهداراي منافع اطلاعاتی است که موجب کاهش سرمایه آزاد

رسد دلیل این امر این است که حاکمیت شرکتی موجب بهبود نظارت بر تصمیمات ی، به نظر میشرکت تیحاکمي هازمیمکاناطلاعاتی 

و همچنین موجب  شودیمدارند،  از حدگذاري بیش گذاري درجایی که مدیران تمایل به سرمایهاز طریق کاهش سرمایه گذاري مدیریتسرمایه

اشته د کمتر از حدي گذارهیسرما لندیماگذاري در جایی که مدیران تسهیل دسترسی به تأمین مالی خارجی ارزان قیمت از طریق افزایش سرمایه

 ریغي اعضادار مشاهده نگردید و بین درصد گذاري کمتر از حد رابطه معنیید بین مالکیت خصوصی با سرمایهو مشخص گرد .شودیمباشند، 

 دار مشاهده نگردید.گذاري بیشتر از حد رابطه معنیبا سرمایه رهیمد ئتیه موظف

هاي فرعی در زیر ارائه فرضیه فرعی تشکیل شده است، نتیجه فرضیه اصلی به تفکیک فرضیه 5فرضیه اصلی سوم از  نکهیبه ابا توجه 

 شود:می

 شتریبگذاري . همچنین بین سرمایهوجود ندارددار گذاري کمتر از حد و ارزش شرکت رابطه معنیدهد بین سرمایهنتایج پژوهش نشان می

باشد. و همچنین حاکمیت شرکتی مستقیماً ارزش شرکت رابطه به صورت معکوس می نیکه ادار وجود دارد نیحد و ارزش شرکت رابطه مع از

دهد که حاکمیت شرکتی به صورت غیر مستقیم نیز ارزش شرکت را دهد. ترکیب نتایج فرضیه اصلی دوم و سوم نیز نشان میرا افزایش می

گذاري بیشتر از حد )کاهش گذاري بیشتر از حد شده و کاهش سرمایهث کاهش سرمایهدهد بدین صورت که حاکمیت شرکتی باعافزایش می

 شود.گذاري( نیز باعث افزایش ارزش شرکت میناکارایی سرمایه

و  رهیمدئتیه موظف ریغي اعضاي، درصد نهاد تیمالکدار  بین درصد حاکی از وجود رابطه مستقیم و معنیدر مجموع نتایج پژوهش 

اهده دار مشی با ارزش شرکت رابطه معنیتیریمد تیمالکشناور آزاد و باشد ولی بین درصد سهام ی با ارزش شرکت میخصوص تیمالکدرصد 

با  شناور آزاد، درصد سهام مدیریتی مالکیت درصد، رهیمدئتیه موظف ریغي اعضاي، درصد نهاد تیمالکنگردید. همچنین بین درصد 

ار دگذاري کمتر از حد رابطه معنیی با سرمایهخصوص تیمالکدار مشاهده گردید ولی بین گذاري کمتر از حد رابطه معکوس و معنیسرمایه

یشتر از گذاري بی و درصد سهام شناور آزاد با سرمایهخصوص تیمالکی، درصد تیریمد تیمالک درصدمشاهده نگردید. بین درصد مالکیت نهادي، 

شاهده دار مگذاري بیشتر از حد رابطه معنیبا سرمایه رهیمد ئتیه موظف ریغي اعضادار مشاهده گردید ولی بین درصد ابطه معکوس و معنیحد ر

گذاري بیشتر از حد و ارزش دار مشاهده نگردید ولی بین سرمایهگذاري کمتر از حد و ارزش شرکت رابطه معنینگردید. همچنین بین سرمایه

 دار و معکوس مشاهده گردید.طه معنیشرکت راب
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