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    چکیده

شود که سمت و سوي حرکت و عملکرد نهادي میدر یک نگاه کلی نظام راهبري شرکتی، شامل ترتیبات حقوقی، فرهنگی و 

است که این اطمینان را فراهم  کنند. به بیان دیگر، نظام راهبري شرکتی شامل همه ساز و کارها و قیوديشرکت ها را تعیین می

فاده نامناسب شود و مانع استکنندگان وجوه نقد مدیریت میهاي شرکت به صورت کارا و در جهت منافع تأمینکند که دارایی می

شود. استقرار یک نظام راهبري شرکتی مؤثر و کارا باعث می گردد منافع مدیران ها در شرکت میمنابع توسط مدیران و دیگر گروه

و مالکان در یک راستا قرار گیرد، عملکرد عملیاتی شرکت بهبود یابد و شرکت ها رشد و گسترش یابند. هدف این پژوهش بررسی 

فرضیه تدوین شد. جهت آزمون  پنج. در راستاي هدف پژوهش، راهبري شرکت و ارزشیابی شرکت استارهاي رابطۀ بین سازوک

شده در بورس اوراق  هاي پذیرفته شرکت از بین شرکت 105اي متشکل از  مونهنا استفاده از روش حذف سامانمند، فرضیه ب پنجاین 

هاي رگرسیون  ها از مدل و تحلیل دادها و آزمون فرضیه یه انتخاب گردید. براي تجز 1398لغایت  1390هاي  بهادار تهران در بین سال

درصد مالکیت  ،دهد که بین اندازه هیئت مدیره نتایج حاصل از پژوهش نشان می استفاده شد.به روش دادهاي ترکیبی چند متغیره 

معنی داري مثبت و یئت مدیره و ارزش شرکت رابطه مدیران غیرمؤظف در ه، درصد مالکیت سهامداران نهادي ،سهامداران عمده

   .ابطه منفی و معنی داري وجود داردوجود دارد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که بین اهرم مالی و ارزش شرکت ر

  واژگان کلیدي

  .اندازه هیئت مدیره، سهامداران عمده، سهامداران نهادي، اهرم مالی، مدیران غیرمؤظف ،ارزش شرکت

  بی حق التدریس مر 1
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   مقدمه. 1

 از مالکیت از مجزاسازي ناشی نیز نمایندگی مسایل و است تئوري نمایندگی شرکتی، راهبري مطالعات اساس و پایه

 و دارد وجود بالقوه تعارض یک و مدیریت داران سهام منافع بین که است این بر تئوري نمایندگی باشد. فرضمی کنترل

 با منافع تضاد در است ممکن منافع این که هستند، داران شرکت سهام طریق از خود منافع حداکثر کسب به دنبال مدیران

 منظور به و است حداکثرسازي ثروت مالکان هدف نمایندگی، روابط ). در1392داران باشد (ولی پور و همکاران، سهام

کرمانی،  و دهند (نمازيمی ارزیابی قرار مورد را او عملکرد و کنندمی نظارت کار نماینده بر هدف این به دستیابی

مالکیت  ساختار هاي راهبري شرکتی وسازوکار که متفاوت بودن می شود مطرح این موضوع این صورت، در ).1387

مانند  مختلفی، گروه هاي را شرکت با توجه به اینکه مالکان تأثیر گذار باشد؟ شرکت ارزش ها می تواند برشرکت

ممکن است متفاوت  شرکت ارزش و عملکرد تشکیل می دهند، دیگر هايشرکت ها وبانک مالی، مؤسسات دولت،

 به توجه باشد. با مؤثرتر شرکت ارزش بهبود ممکن است در هاي متفاوت مالکیت،ترکیب این از هرکدام وجود و باشد،

 متفاوت ساختارهاي با ارزش شرکت بر هاي راهبري شرکت می تواندتاثیري که سازوکار اهمیت این موضوع و مطالب

 تري رامناسب اقدامات شرکت، ارزش و عملکرد منظور بهبود به توانمی این رابطه به دستیابی داشته باشد، لذا با مالکیت

   آورد. عمل به

  پژوهش ادبیاتمبانی نظري و . 2

دار  براي سهام با افزایش رقابت جهانی، واحدهاي تجاري براي اینکه در عرصه رقابت باقی بمانند تلاش  را به خلق ارزش

، اندازه    کنند دارانشان ایجاد می اند. بر این اساس براي واحدهاي تجاري مهم است تا ارزشی را که براي سهام معطوف کرده

سازد تا تصمیمات گذشته را ارزیابی گیري نمایند. حفظ توالی ارزش ایجاد شده سال به سال، واحدهاي تجاري را قادر می

دار را بهبود بخشد. راهبري شرکتی عبارت از فرایند نظارت و کنترل  کنند که خلق ارزش براي سهام و تصمیماتی را اتخاذ

). راهبري شرکتی به عنوان یک 1994، 1داران است (پارکینسون براي تضمین عملکرد مدیر شرکت مطابق با منافع سهام

مالی و   هاي تجاري و تضمینی براي اعتبار گزارشمحرك عملکرد واحد تجاري و یک معیار حیاتی براي ارزشیابی واحد 

تواند هم اطلاعات حسابداري و هم ارزش بازار را تحت تأثیر قرار این راهبري شرکتی می  حسابداري تعبیر شده است. بنابر

و ) 3،2012؛ لین و لیو2012، 2). تداوم شدید بحث هاي عمومی (فریمن و لیندساي1390دهد (حساس یگانه و مولودي، 

) در مورد ساختارهیئت مدیره حامل شواهدي براي این دیدگاه می باشد 2012، 5؛ ریواس4،2012دانشگاهی (چن و النجار

که امکان دارد اندازه هیئت مدیره ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. در واقع، یک توافق جامع تئوریکی وجود دارد 

کنند. در مقابل، شواهد تجربی در مورد ا در راهبري شرکتی ایفا میدهد هیئت مدیره شرکت ها نقش مهمی رکه نشان می

رابطه بین اندازه هیئت مدیره و ارزش شرکت ترکیب شده است و حتی یک گروه از شواهد گزارش کرده اند که 

ادي با هاي بزرگ هیئت مدیره تاثیر منفی بر ارزش گذاري شرکت ها دارد. با این حال، یک سري از مسائل انتق اندازه

  ).2014، 6توجه به نتایج مطالعات قبلی افزایش یافته است (انتیم

                                                                                                                                                                                        
1 . Parkinson 
2. Freeman & Lindsay 
3. Lin and Liu 
4. Chen & Al-Najjar 
5. Rivas 
6. Ntim 
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اکثر روابط منفی شناسایی شده بین اندازه هیئت مدیره و ارزش گذاري شرکت به تئوري نمایندگی نسبت داده شده اند،که 

م گیري هاي ضعیف مرتبط هاي با اندازه بزرگ تمایل دارند تا با ارتباطات، نظارت و تصمینشان می دهد هیئت مدیره

ها نه تنها براي مدیریت مشاوره، انضباط و نظارت (نقش هاي ). با این حال هیئت مدیره شرکت2009، 7شوند (گوست

کنند (کیل و )، بلکه خدمات انتقادي و حمایت هاي مالی نیز فراهم می2012، 8نمایندگی) فراهم می کنند (چن و یو

بازارهاي درحال ظهور با محتواي سازمانی، ساختار حقوقی و راهبري شرکتی متفاوت،  ). احتمالا، در2003، 9نیکولسون

امکان دارد نقش هیئت مدیره شرکت ها متفاوت باشد و در نتیجه رابطه بین اندازه هیأت مدیره و ارزش گذاري شرکت نیز  

، تحقیقات قبلی نشان می دهند که هیئت می تواند با آنچه در بازارهاي توسعه یافته گزارش شده متفاوت باشد. در حقیقت

، 11؛ هنري2006، 10کنند (کومار ها در بازارهاي در حال ظهور عموما یک نقش ضعیف نظارتی را اجرا میمدیره شرکت

ها در بازارهاي در حال ). بدین لحاظ، بررسی رابطه بین اندازه هیئت مدیره و ارزش گذاري شرکت2013، 12؛ النجار2008

  ).2012، 13د تجربی آشکار اندکی وجود دارد (مانجینا و همکارانظهور که شواه

که هیئت مدیره هاي با اندازه بزرگ نسبت به هیئت مدیره هاي با   دهد) نشان می2009دیدگاه ارائه شده توسط گوست (

ت مدیره هاي با شوند. ابتدا، هیئاندازه کوچک براي اجراي اثربخش نقش هاي نمایندگی و منابع مستقل بهتر منصوب می

و براي اجراي موثر نقش هاي   ترداران خارجی و مدیران غیر اجرایی که مستقل اندازه بزرگ به داشتن تعداد بیشتر سهام

نظارت، مشاوره و انضباط منصوب می شوند، تمایل دارند. دوم، هیئت مدیره هاي با اندازه بزرگ با تجارب، نظرات و 

تند و همچنین براي حفظ منابع حیاتی از جمله قراردادهاي تجاري پاسخگویی بهتري را تري مرتبط هسهاي متنوعمهارت

دهد که هیئت ) نشان می1993( 14). دیدگاه تئوریکی غالب و متناقض توسط جنسن2015کنند (انتیم و همکاران، اعمال می

هاي با اندازه شوند. ابتدا، هیئت مدیره ها موثرتر واقعهاي با اندازه کوچکتر امکان دارد براي ارزش گذاري شرکتمدیره

بزرگ نسبت به هیأت مدیره هاي با اندازه کوچکتر معمولا منابع مالی و غیر مالی بیشتري را در غالب پاداش و مزایا 

اي که به سمت بزرگتر  کند که هیأت مدیره) بیان می1993). دوم، جنسن (1976، 15مصرف می کنند (جنسن و میکلینگ

تري توسط مدیران هاي نسبتا راحتکند بلکه کنترلکند، نه تنها ارتباطات و هماهنگی ها را مشکل تر میمی شدن حرکت

  شود.ها و قصور مدیران اعمال میهیارشد اجرایی به علت افزایش کوتا

 زیان سهم شان واگذاري دانند کهمی دارند، خود مالکیت در را شرکت سهام از زیادي مقدار که گذاران نهاديسرمایه

 بخشند. زیرا بهبود را آن شرکت وضعیت شرکت راهبري بهبود طریق از کنندمی سعی لذا است. مشکل و بر هزینه بار،

 عمده نیز داران ). سهام2008، 16همکاران و (بوشی دارند بهتري عملکرد و ارزش بهتر شرکتی راهبري هایی با شرکت

 به معمولا هاي آنان هلدینگ و دارانی سهام چنین حضور دلیل همین به کنند.می بازي شرکتی راهبري در مهمی تلاش

 که دارد وجود شناسی کتاب در فرض چه این شود. اگرمی استفاد مالی درتحقیقات توضیحی متغیر یک عنوان

                                                                                                                                                                                        
7. Guest 
8. Chen & Yu 
9. Kiel & Nicholson 
10. Kumar 
11. Henry 
12. Al-Najjar 
13 . Mangena et al 
14. Jensen 
15. Jensen & Meckling 
16. Bushee et al 
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 میان نظري رابطه اما دار دارند، سهام ارزش کردن حداکثر براي تريقوي انگیزه و بیشتر قدرت بزرگ داران سهام

 حفاظت به منجر است ممکن مشخص از سطح بالاتر عمده است. مالکیت مبهم موسسه ارزش و بزرگ داران سهام

  ).1391همکاران،  یگانه و (حساس شود خرد داران سهام از مالکیت سلب نتیجه در و مالک مدیران

 و تولید مبناي واقع در و وابسته است آنان مالی اهرم به زیادي حدود تا لحاظ اعتباري از هاشرکت بندي درجه امروزه

 موارد در مالی اهرم ).2008، 17همکاران و (اسمیت شودمی مربوط مالی وجوه مصرف و نحوه تأمین به خدمات، ارائه

غافل  آن اهمیت از گاه هیچ مالی، گران تحلیل و گرفته شده کار به شرکت مالی وضعیت از شاخصی به عنوان بسیاري

-ها مستلزم اجراي پروژه هاي سودآور توسط آنها می). حداکثر کردن ارزش شرکت1393(توکل نیا و تیرگري، اند نشده

اي بر هاي موجود براي تامین مخارج سرمایهباشد. استراتژيهاي سودآور نیز مستلزم تامین مالی میباشد. اجراي پروژه

مین مالی اعم از انتشار سهام جدید یا انتشار اوراق قرضه یا گرفتن باشد. انتخاب نوع تاها اثرگذار میساختار سرمایه شرکت

گذارد. براي بهینه کردن ساختار سرمایه وام بر ساختار مطلوب سرمایه و ساختار سرمایه نیز بر ارزش کل شرکت تاثیر می

شوند ، براي ل میهایی که براي تامین مالی مختلف متحمها درك و شناخت منابع مختلف مالی آنها و هزینهشرکت

ها به منظور تصمیم گیري درباره تامین مالی جهت حداکثرسازي ارزش شرکت ار اهمیت خاصی مدیران مالی شرکت

  ).1386برخوردار است (مهرانی و رسائیان، 

اعضاي غیر مؤظف هیأت مدیره از طریق نظارت بر مدیران مؤظف بر روي تصمیمات آنان نظارت دارند. درنتیجه ترکیب 

ها اثر گذار باشد. در صورتی که اکثریت اعضاي هیئت مدیره را مدیران تواند برعملکرد مالی شرکتیئت مدیره میه

تري برخوردار خواهد بود. تئوري نمایندگی براي افزایش مستقل غیر مؤظف تشکیل دهد، هیئت مدیره ازکارایی بیش

تحت اختیار مدیران بیرونی(غیر  بایستکندکه هیئت مدیره می استقلال هیئت مدیره از مدیریت، از این ایده پشتیبانی می

اجرایی) باشد. زیرا رفتارهاي فرصت طلبانه مدیریت باید توسط مدیران غیر اجرایی شرکت تحت کنترل ونظارت باشد. 

توسط  هاي مناسب که بایدتواندکیفیت تصمیمات مدیریت را تحت تاثیر قرار داده و راهکاروجود چنین مدیرانی می

  ).1388مدیریت انجام شودتا عملکرد شرکت بهبودیابد را در اختیار وي قرار دهد (حساس یگانه و همکاران، 

تواند بین با توجه به نتایج متفاوت پژوهش هاي پیشین و با در نظر گرفتن پیشینه تحقیق و ارتباط مثبت و یا منفی که می

هاي سازوکاربا در نظر گرفتن تاثیر وجود داشته باشد، همچنین  هاي راهبري شرکتی و ارزش گذاري شرکتسازوکار

ها هاي راهبري شرکتی و ارزش گذاري شرکتگردد که آیا رابطه اي بین سازوکارمطرح میاین سؤال  راهبري شرکتی

  وجود دارد؟ 

  پژوهش  پیشینه. 2-1

بر ارزش  یشرکت تیو حاکم ینگی، نقدیمال سکی، ریعملکرد مال ریتأث") در پژوهشی با عنوان 2020( 18کارلینا و لاکو

جاري و  شرکتها  بر ارزش شرکت در دوره تیو حاکم ینگی، نقدیمال سکی، ریعملکرد مال ریتأث به بررسی، "شرکت

چندگانه  یخط ونیرگرس لیداده ها، تحل لیو تحل هیروش تجز شرکت پرداخته اند. 54در  2015- 2010آتی در بازه زمانی 

و  یمال سکیحال، ر نیدارد. با ا ریبر ارزش شرکت تأث آتیو  جاريدر دوره  یدهد که عملکرد مال ین منشا جیاست. نتا

 تی. حاکمستیدار ن یمعن يآن از نظر آمار ریاما تأث ،بر ارزش شرکت دارند یمثبت ریتأث آتیو  جاريدر دوره  ینگینقد

                                                                                                                                                                                        
17. Smaith et al 
18. Karlina & Lako 
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 ریاما تأث جاريدر دوره  یمنف ریدهد که در آن تأث یمنشان آتی و  جاريبر ارزش شرکت در دوره  یمتفاوت ریتأث یشرکت

ارزش  شیافزا یعامل اصل یاز آن است که عملکرد مال یحاک جینتا یدهد. به طور کل یرا نشان م آتیمثبت در دوره 

  .شرکت است

-انگلستان تاثیر میچگونه ساختار هیئت مدیره بر عملکرد شرکت در ") در پژوهشی با عنوان 2019( 19آلقاتان و همکاران

و با  2015- 2012این پژوهش در بازه زمانی ساختار هیئت مدیره بر عملکرد شرکت پرداختند.  تاثیر به بررسی، "گذارد؟

همبستگی مثبتی بین اندازه هیئت مدیره و استقلال . نتایج نشان داد که شرکت انجام شده است 100استفاده از مشاهدات 

  ود دارد.هیئت مدیره با کیوتوبین وج

اثرات تعدیل کننده اهرم هاي مالی و سیاست هاي توزیع سود بر رابطه ") در پژوهشی با عنوان 2017( 20سوارنا و همکاران

به بررسی اثرات تعدیل کننده اهرم هاي مالی و ، "در بورس اوراق بهادار اندونزي بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت ها

شرکت پذیرفته شده  181با استفاده از داده هاي  حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت هاسیاست هاي توزیع سود بر رابطه بین 

پرداختند. نتایج نشان داد که اهرم هاي مالی اثرات تعدیل کننده اي نداشته اند، در حالی  در بورس اوراق بهادار اندونزي

  .که سیاست هاي تقسیم سود اثرات تعدیل کننده اي را داشته اند

، به بررسی "تاثیر نظام راهبري، اهرم مالی و سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکت"در پژوهشی با عنوان  )2016( 21آریفین

تاثیر مستقیم و غیرمستقیم نظام راهبري، اهرم مالی و سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکت در کشور اندونزي پرداختند. 

استفاده از روش حداقل مربعات جزئی مورد تجزیه با  2014شرکت می باشد که در  سال  181نمونه آماري پژوهش شامل 

هاي حاصل از پژوهش مؤید آن است که نظام راهبري تاثیر مثبتی بر اهرم مالی، سیاست تقسیم و تحلیل قرار گرفتند. یافته

سود و ارزش شرکت دارد. همچنین اهرم مالی تاثیر منفی بر سیاست تقسیم سود و ارزش شرکت دارد و سیاست تقسیم 

د نیز تاثیر منفی بر ارزش شرکت دارد. علاوه بر این نتایج نشان می دهد که اهرم مالی بر رابطه بین نظام راهبري و سو

سیاست تقسیم سود اثر تعدیلی جزئی دارد اما سیاست تقسیم سود بر رابطه بین اهرم مالی و ارزش شرکت اثر تعدیلی قوي 

راهبري هیچ گونه تاثیر غیرمستقیمی بر ارزش شرکت از طریق اهرم مالی و  دارد. بطور کلی نتایج بیانگر آن است که نظام

  یا سیاست تقسیم سود به عنوان متغیرهاي میانجی ندارد.  

اندازه هیئت مدیره، قوانین شرکت و ارزش گذاري شرکت ها در بازار هاي ") در پژوهشی با نام 2015( 22و همکاران  انتیم

داران ظف هیئت مدیره، اهرم مالی، سهامؤدرصد مدیران غیر مبه بررسی ارتباط میان اندازه هیئت مدیره،  "درحال ظهور

هاي آفریقاي جنوبی براي شرکت 2011تا  2002گذاري شرکت ها براي دوره زمانی بر ارزش داران عمده سهامو  نهادي

غیره و به روش داده هاي ترکیبی انجام شده است. پرداخته شده است. این پژوهش با استفاده از روش رگرسیون چندمت

دهدکه گذاري شرکت دارد. این امر نشان میدهد که اندازه هیئت مدیره رابطه مثبتی با ارزشنتایج این مقاله نشان می

دهد شان میها ن کند. این یافتهتر به منابع شرکت را بهتر را فراهم میهاي بزرگتر هیئت مدیره امکان دسترسی آسان اندازه

گذاري شرکت احتمالا برکارایی سازوکارهاي راهبري شرکتی بستگی دارد. به که تاثیر مثبت اندازه هیئت مدیره بر ارزش

  کند.  طورکلی نتایج تحقیق نقش مستقل منابع هیئت مدیره را درمقایسه با نقش نمایندگی آنها را حمایت می

                                                                                                                                                                                        
19. Alqatan et al 
20. Soewarno et al 
21. Arifin 
22. Ntim et al 
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 حاکمیت تأثیر در سود تقسیم سیاست و مالی اهرم کننده تعدیل نقش"ان ) در پژوهشی با عنو1399( جهان بخشو  فروغی

 اهرم کننده تعدیل نقش ررسیبه ب، "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در شرکت ارزش بر شرکتی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت تأثیر در سود تقسیم سیاست و مالی

 به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 104 انتخاب به اقدام فوق، هدف به دستیابی براي. پرداختند تهران

 رگرسیون مدل از پژوهش هاي فرضیه آزمون منظور به. گردید 1395 لغایت 1388 زمانی بازه طی آماري نمونه عنوان

 شرکت ارزش بر مثبتی تأثیر شرکتی حاکمیت داد نشان پژوهش این نتایج. شد استفاده ترکیبی هاي داده بر مبتنی چندگانه

 علاوه. دهد می افزایش را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاري شدت مالی، اهرم که داد نشان نتایج همچنین. دارد

  .دهد می کاهش را شرکت ارزش بر شرکتی حاکمیت اثرگذاري شدت سود، تقسیم سیاست که شد مشخص این بر

 پذیرفته هاي شرکت ریسک و ارزش بر نهادي مالکیت تاثیر") در پژوهشی با عنوان 1398و همکاران ( شیاده پور عنایت

 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت ریسک و ارزش بر نهادي مالکیت تاثیر بررسی، به "تهران بهادار اوراق بورس در شده

 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 116 پژوهش، هاي فرضیه آزمون براي. پرداختند تهران بهادار اوراق

. است شده استفاده ایویوز آماري افزار نرم از فرضیه آزمون براي و شده انتخاب نمونه عنوان به 1396 تا 1392 هاي سال

  . دارد شرکت ریسک و ارزش بر معناداري تاثیر نهادي مالکیت که، است آن از حاکی حاصله نتایج

 نقش با شرکت عملکرد با مدیره هیئت هاي ویژگی بین رابطه بررسی") در پژوهشی با عنوان 1398و همکاران ( آزادي

 تشکیل و حسابرسی کمیته مدیره، هیئت هاي ویژگی آیا که پردازد می موضوع ینا، به بررسی "حسابرسی کمیته تعدیلی

 و ماهیت ازنظر و کاربردي نوع از هدف ازنظر حاضر پژوهش. خیر یا است مرتبط شرکت عملکرد با حسابرسی کمیته

 افزار نرم از ها داده اولیه پردازش و بندي طبقه آوري، جمع مرحله در. باشد می همبستگی نوع از و تحلیلی توصیفی، روش

 فعال هاي شرکت از اي نمونه بامطالعه. است گرفته صورتایویوز  افزار نرم کمک به ها فرضیه آزمون و شده  استفاده اکسل

 پیچیدگی همچنین و حسابرسی کمیته تشکیل بین که دریافتیم ،1396 تا 1392 هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در

 اندازه بین دار معنی رابطه وجود حال، بااین. دارد وجود معناداري و مثبت رابطه شرکت عملکرد با شرکت عملیات

 رابطه آن، تشکیل نه و حسابرسی کمیته اندازه نه که دهند می نشان نتایج علاوه، به. نشد تائید شرکت عملکرد و مدیره هیئت

  . کنند نمی تعدیل را شرکت عملکرد و مدیره هیئت اندازه بین

 و سرمایه ساختار سود، تقسیم سیاست شرکتی، حاکمیت تاثیر") در مطالعه اي با عنوان 1395شریفی حسینی و همکاران (

 تحقیق، این ، به بررسی این موضوع پرداخته اند. هدف"تهران بهادار اوراق بورس در شرکت ارزش بر مالکیت ساختار

 در بورس شده پذیرفته شرکتهاي ارزش بر سرمایه ساختار و تقسیمی سود مالکیت، ساختار شرکتی، حاکمیت تاثیر بررسی

 و مدیره هیات استقلال و مدیره هیات اندازه هاي مولفه از شرکتی حاکمیت اندازه گیري براي. است تهران بهادار اوراق

 نسبت. شد استفاده مدیران مالکیت و نهادي سرمایه گذاران درصد شاخص دو از مالکیت گیري ساختار اندازه براي

 شرکت 74 به مربوط هاي داده از تحقیق هاي فرضیه آزمون براي. شد کارگرفته به شرکت ارزش عنوان به نیز کیوتوبین

 تحلیل روش به 1392الی  1388 زمانی ي دوره براي آماري و ي نمونه عنوان به ایران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 هر براي و است بوده اصلی ي فرضیه چهار داراي حاضر تحقیق. اند گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد ترکیبی هاي داده

 متغیرهاي معنادار مثبت تاثیر بیانگر تحقیق شد. نتایج تدوین فرعی ي فرضیه دو دوم و اول اصلی هاي فرضیه از یک
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 نسبت معنادار و منفی تاثیر و کیوتوبین برشاخص تقسیمی سود نسبت و نهادي گذاران سرمایه درصد مدیره، هیات استقلال

  .است بوده کیوتوبین شاخص بر مالی اهرم

ارتباط راهبري شرکتی با ارزش سهام در شرکتهاي صنایع مالی بورس "پژوهشی با نام ) در 1393سمنانی و گودرزي( لاري

به بررسی رابطه بین راهبري شرکتی با ارزش سهام پرداخته اند. جامعه آماري این پژوهش کلیه  "اوراق بهادار تهران

شرکت است. در این  40و شامل  1390- 1383شرکت هاي صنایع مالی در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 

پژوهش ویژگی هاي راهبري شرکتی با استفاده از متغیرهاي اندازه هیأت مدیره، نفوذ مدیر عامل، دوگانگی وظیفه 

مدیرعامل، استقلال هیأت مدیره و مدت زمان تصدي مدیر عامل اندازه گیري شد و براي ارزش سهام ارزش بازاري آن 

جهت آزمون فرضیه تحقیق همبستگی پیرسون، آزمون کاي دو و رگرسیون چند  استفاده شد. روش آماري مورد استفاده

دهد که بین ویژگی هاي راهبري شرکتی و ارزش سهام در شرکت هاي صنایع  متغیره می باشد. یافته هاي پژوهش نشان می

منفی بین استقلال هیأت مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد. رابطه معنی دار 

هاي راهبري شرکتی (اندازه هیأت مدیره،  مدیره و ارزش سهام وجود دارد. علاوه بر این، رابطه معنی دار بین سایر ویژگی

  .نفوذ مدیر عامل، دوگانگی وظیفه مدیر عامل، مدت زمان تصدي مدیرعامل) و ارزش سهام وجود ندارد

  پژوهش هايفرضیه. 2-2

  است: ارائه شده این پژوهش به شرح زیر هايفرضیهبا توجه به مبانی نظري فوق 

 یابد.فرضیه اول: با افزایش اندازه هیئت مدیره ارزش شرکت افزایش می

  فرضیه دوم: بین درصد مالکیت سهامداران عمده و ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد.

  دارن نهادي و ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد.فرضیه سوم: بین درصد مالکیت سهام

  فرضیه چهارم: بین اهرم مالی و ارزش شرکت رابطه منفی و معنی داري وجود دارد.

  فرضیه پنجم: بین مدیران غیرمؤظف در هیئت مدیره و ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد.

 پژوهششناسی  . روش3

هاي موجود به دنبال حل مشکل یا بهبود وضعیت تصمیمها و نظریهها، روشجهت که با استفاده از مدلاین پژوهش از آن 

ها و اطلاعات اولیه بااستفاده از نوع پژوهش بنیادي تجربی است. در این پژوهش داده ازگیري در قلمرو پژوهش است، 

هاي آماري و معیارهاي پذیرفته شده ها و تکنیکشود و بااستفاده از روشهاي آزمایش و مشاهده گردآوري میروش

خواهد بداند که آیا بین دو چیز یا دو گروه اطلاعات رابطه و گیرد. در این پژوهش محقق میمورد تجزیه و تحلیل قرار می

ماهیت این  که آیا تغییر در یکی با تغییر در دیگري همراه است یا خیر. لذا از نظرهمبستگی وجود دارد یا خیر؛ یعنی این

  باشد. همبستگی میاز نوع پژوهش 

  پژوهش آماري جامعه. 3-1

 1390هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ که در بازه زمانی  سال هاي پذیرفتهجامعه آماري این پژوهش شرکت

صورت زیر  شرایط آن بهشود که ) انتخاب میغربالگري( ایی به روش حذف سامانمنداست که از آن نمونه 1398لغایت 

 تعریف شده است:

  نگ نباشند.یها، موسسات مالی و اعتباري، بیمه و لیزها از نوع بانکمنظور همگن بودن اطلاعات، شرکت به -1

  ها منتهی به پایان اسفند باشد.مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت منظور قابل به -2
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  مالی نداشته باشد.در بازه زمانی پژوهش تغییر سال -3

  دسترس باشد. شده در این پژوهش قابل اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب -4

  شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. 105هاي اعمال شده درنهایت تعداد با توجه به محدودیت

  متغیرها گیري واندازه تبیین. 3-2

  ها پرداخته می شود. کنترلی است که در ادامه به توصیف آن و مستقلمتغیرهاي این پژوهش شامل متغیرهاي وابسته، 

  گیري متغیر وابستهتبیین و اندازه

است  که برابر گیري کیوتوبین استفاده خواهد شدمعیار اندازه ارزش شرکت: در این پژوهش براي تعیین ارزش شرکت از

 ها.داراییها به اضافه ارزش بازار سهام عادي تقسیم برکل با کل بدهی

Q =
(��������)

��
                                                                                          )1(  

Q  =نسبت کیوتوبین   

  هاکل دارایی=  ��

  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام=  ��

  ارزش بازار سهام عادي=  ��

  متغیرهاي مستقلگیري تبیین و اندازه

  هاي مستقل این تحقیق شامل پنج متغیر به شرح زیر می باشد:متغیر

  اندازه هیئت مدیره: لگاریتم طبیعی مجموع تعداد مدیران در هیأت مدیره شرکت.

 ها.  ها به کل داراییاهرم مالی: برابر است با نسبت کل بدهی

 داران شرکت باشند. درصد کل سهام 5دارانی که بیش از هامداري شده توسط سهاي نگهداران عمده: درصد سهامسهام

-مـی  حقوقی اطـلاق  اشخاص داران نهادي بهداران نهادي. سهامسهام داران نهادي: درصد سهام نگهداري شده توسط سهام

  سهام شرکت را در اختیار دارند. از ايملاحظه قابل تعداد که شود

  رصد مدیران غیر مؤظف به مجموع مدیران در یک شرکت.درصد مدیران غیر مؤظف در هیئت مدیره: د

  گیري متغیرهاي کنترلیتبیین و اندازه

  ها کنترل شود به شرح زیر هستند:هایی که در این پژوهش لازم است اثر آنمتغیر

 .  ارزش بازار حقوق صاحبان سهامبرابر است با نسبت کل بدهی به  نسبت پوشش بدهی:

 با لگاریتم طبیعی کل دارایی ها. برابر است: اندازه شرکت 

نوع مؤسسه حسابرسی: متغیر ساختگی اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی، حسابرسی شـده باشـد کـد یـک و در غیـراین      

 صورت صفر می باشد.

 ها.  اي به کل داراییمخارج سرمایه اي: برابر است با نسبت مخارج سرمایه

  جاري منهاي فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل).رشد شرکت: درصد تغییرات فروش (فروش سال 
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  ها فرضیه آزمون طرح. 3-3

  ) از مدل زیر استفاده شده است. 2015در این پژوهش براي آزمون فرضیه هاي تحقیق به پیروي از تحقیق انتیم و همکاران(

 )1(  

��� = �� + ��������� + ������� + ���������� + ���������� + �������� + ��������
+ �������� + �����4�� + ��������� + ����������� + ��� 

  شود.)داران حاصل میها، بازده سهامارزش شرکت (که با کاربست سه معیارکیوتوبین،  بازده دارایی: ���	

  یرهاندازه هیئت مد: �������

  اهرم مالی  :�����

  سهامداران عمده: ��������

  سهامداران نهادي: ��������

  درصد مدیران غیرمؤظف درهیئت مدیره:������ 

 نسبت پوشش بدهی :������

  اندازه شرکت: ������

  نوع مؤسسه حسابرسی: �����4

  اي مخارج سرمایه: �������

  رشد شرکت: ��������

هاي کمی تجزیه و تحلیل آماري استفاده خواهد شد که شامل تجزیه و تحلیل رگرسیون چند در این پژوهش از روش

متغیره به روش معادلات ساختاري خواهد بود. بدین منظور از آزمون اف وتی استیودنت و تحلیل ضریب تعیین استفاده 

به دست آوردن متغیرهاي تحقیق در مرحله بعد متغیرهاي تحقیق با استفاده از مدل هاي  شود. پس از محاسبه ومی

رگرسیون چند متغیره بالا و با استفاده از نرم افزار ایویوز مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهند گرفت. در فرایند برازش مدل و 

دن توزیع متغیرهاي وابسته و عدم وجود هم خطی آزمون فرضیات این پژوهش ابتدا شروط عمومی رگرسیون نظیر نرمال بو

و همسانی واریانس مورد بررسی قرار گرفته است، سپس مدل پژوهش برازش شده و ضرایب متغیر هاي مستقل محاسبه 

شده است. همچنین جهت تعیین کفایت مدل برازش شده و میزان توضیح دهندگی متغیر هاي مستقل از آماره ضریب تعیین 

شود. دار باشد، فرضیه اول تحقیق تأیید میمعنی مثبت و β1 که رابطه رگرسیونی و ضریب متغیرو در صورتی استفاده شده

شود. دار باشد، فرضیه دوم تحقیق تأیید میمعنی مثبت و β3 همچنین در صورتی که رابطه رگرسیونی و ضریب متغیر

شود. دار باشد، فرضیه سوم تحقیق تأیید میمعنی مثبت و β4 همچنین در صورتی که رابطه رگرسیونی و ضریب متغیر

شود. ودر دار باشد، فرضیه چهارم تحقیق تأیید میمعنی منفی و β2 همچنین در صورتی که رابطه رگرسیونی و ضریب متغیر

  شود.مثبت ومعنی دار باشد، فرضیه پنجم تحقیق تأیید می �� صورتی که رابطه رگرسیونی وضریب متغیر

  پژوهشهاي  . یافته4

با توجه به مقادیر سطح معنی داري  هاي رگرسیونیفرضیه ها با استفاده از یک مدل رگرسیون آزمون می شوند. در مدل

باشد فرض  05/0شود. اگر سطح معنی داري کمتر از سطح معنی داري گرفته مینسبت به رد یا تأیید فرضیه صفر تصمیم 

ها جهت آزمون فرضیه ها در نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده شود.ض صفر پذیرفته میصفر رد، در غیر این صورت فر

  شود.منعکس می )1جدول (
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  ها جهت آزمون فرضیه هانتایج تجزیه و تحلیل داده ):1(شماره  جدول

متغیرنماد   نام متغیر  t  p-value  آماره انحراف استاندارد ضریب 

C 741/2 ضریب ثابت  438/0  258/6  000/0  

BSIZE 217/0 اندازه هیئت مدیره  289/0  753/0  002/0  

- LEV 908/0 اهرم مالی  140/0  502/6 -  000/0  

BLKOWN 001/0 سهامداران عمده  001/0  717/0 -  024/0  

INSOWN 004/0 سهامداران نهادي  001/0  478/2 -  013/0  

درصد مدیران غیرمؤظف 

 درهیئت مدیره
NED 107/0  069/0  563/1 -  009/0  

GEAR 000/0 نسبت پوشش بدهی  000/0  680/1 -  093/0  

LNTA 005/0 اندازه شرکت  024/0  204/0  839/0  

BIG4 078/0 نوع مؤسسه حسابرسی  074/0  055/1  292/0  

CAPEX 519/3 مخارج سرمایه اي  596/2  355/1  176/0  

GROWTH 009/0 رشد شرکت  015/0  603/0  547/0  

R-squared 56/0 ضریب تعیین 3/9 آماره اف   

Adjusted R-squared 50/0 ضریب تعیین تعدیل شده 00/0 احتمال آماره اف   

  گرمنبع: یافته هاي پژوهش

شود و این نشان باشد، فرض صفر رد میکه برابر با صفر می Fبه دست آمده براي آماره سطح معنی داري   با توجه به مقدار

همزمان صفر نیستند. بنابراین به طور همزمان بـین تمـامی متغیرهـاي مسـتقل بـا      دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور می

درصـد   50باشـد، کـه نشـان مـی دهـد      می 50/0 تعدیل شده مدل برابر  R2مقدار  متغیر وابسته رابطه معنی داري وجود دارد.

ییـرات متغیـر وابسـته مربـوط بـه      درصـد تغ  50شود؛ به عبارت دیگر تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل تشریح می

    باشد.متغیرهاي مستقل می

  آزمون فرضیه اول

از  کمتـر مـی باشـد و    002/0اندازه هیئت مدیره کـه برابـر   براي متغیر  tو مقدار سطح معنی داري آماره  1با توجه به جدول 

است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه بین اندازه هیئت مـدیره و ارزش شـرکت) رد مـی شـود و در      05/0سطح خطاي 

انـدازه هیئـت   وجود دارد. همچنین با توجه به ضریب متغیـر  نتیجه بین اندازه هیئت مدیره و ارزش شرکت رابطه معنی داري 

در  ،و معنـی داري وجـود دارد   مثبتشرکت رابطه  بین اندازه هیئت مدیره و ارزشمی باشد، نتیجه می شود  مثبتکه مدیره 

  نتیجه فرضیه اول پژوهش پذیرفته می شود.  

  آزمون فرضیه دوم

می باشـد   0,024که برابر  درصد مالکیت سهامداران عمدهبراي متغیر  tو مقدار سطح معنی داري آماره  1با توجه به جدول 

و ارزش  است، فرض صفر (فرض عدم وجـود رابطـه بـین درصـد مالکیـت سـهامداران عمـده        0,05از سطح خطاي  کمترو 

وجـود دارد.  و ارزش شـرکت رابطـه معنـی داري     شرکت) رد می شود و در نتیجه بـین درصـد مالکیـت سـهامداران عمـده     

بـین درصـد مالکیـت    د، نتیجـه مـی شـود    می باش مثبتکه  درصد مالکیت سهامداران عمدههمچنین با توجه به ضریب متغیر 

  می شود.   در نتیجه فرضیه دوم پژوهش پذیرفته ،و معنی داري وجود دارد مثبتو ارزش شرکت رابطه  سهامداران عمده
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  آزمون فرضیه سوم

می باشـد   013/0درصد مالکیت سهامداران نهادي که برابر براي متغیر  tو مقدار سطح معنی داري آماره  1با توجه به جدول 

است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطـه بـین درصـد مالکیـت سـهامداران نهـادي و ارزش        05/0و کمتر از سطح خطاي 

وجـود دارد.  شرکت) رد می شود و در نتیجه بـین درصـد مالکیـت سـهامداران نهـادي و ارزش شـرکت رابطـه معنـی داري         

بـین درصـد مالکیـت    می باشد، نتیجه مـی شـود    مثبتکه ادي درصد مالکیت سهامداران نههمچنین با توجه به ضریب متغیر 

  و معنی داري وجود دارد. در نتیجه فرضیه سوم پژوهش پذیرفته می شود. مثبتسهامدارن نهادي و ارزش شرکت رابطه 

  آزمون فرضیه چهارم

باشد و کمتر از سطح خطاي  می 000/0اهرم مالی که برابر براي متغیر  tو مقدار سطح معنی داري آماره  1با توجه به جدول 

است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه بین اهرم مالی و ارزش شرکت) رد می شود و در نتیجـه بـین اهـرم مـالی و      05/0

که منفی می باشد، نتیجه مـی شـود   اهرم مالی وجود دارد. همچنین با توجه به ضریب متغیر ارزش شرکت رابطه معنی داري 

  کت رابطه منفی و معنی داري وجود دارد. در نتیجه فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته می شود.بین اهرم مالی و ارزش شر

  آزمون فرضیه پنجم

مـی   009/0کـه برابـر   مدیران غیرمؤظف در هیئـت مـدیره   براي متغیر  tو مقدار سطح معنی داري آماره  1با توجه به جدول 

و مـدیران غیرمؤظـف در هیئـت مـدیره     است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطـه بـین    05/0از سطح خطاي  کمترباشد و 

وجـود  و ارزش شـرکت رابطـه معنـی داري    مدیران غیرمؤظف در هیئـت مـدیره   ارزش شرکت) رد می شود و در نتیجه بین 

دیـران  بـین  مـی باشـد، نتیجـه مـی شـود       مثبـت کـه  دیران غیرمؤظف در هیئت مدیره دارد. همچنین با توجه به ضریب متغیر 

در نتیجـه فرضـیه پـنجم پـژوهش پذیرفتـه       و معنی داري وجود دارد مثبتو ارزش شرکت رابطه غیرمؤظف در هیئت مدیره 

  می شود.  

   گیري بحث و نتیجه. 5

نتایج بدست یابد. در فرضیه ي اول پژوهش حاضر بیان شد که با افزایش اندازه هیئت مدیره ارزش شرکت افزایش می

و کمتر از سطح خطاي  002/0) نشان می دهد مقدار احتمال آماره تی براي متغیر اندازه هیئت مدیره 1آمده در جدول (

است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه بین اندازه هیئت مدیره و ارزش شرکت) رد می شود و در نتیجه بین اندازه  05/0

 مثبتهیئت مدیره و ارزش شرکت رابطه معنی داري وجود دارد. همچنین با توجه به ضریب متغیر اندازه هیئت مدیره که 

و معنی داري وجود دارد. بنابراین فرضیه اول  مثبتن اندازه هیئت مدیره و ارزش شرکت رابطه می باشد، نتیجه می شود بی

پذیرفته می شود. در تفسیر رابطه ي معنادار میان اندازه ي هیئت مدیره و ارزش شرکت می توان گفت افزایش اعضاي 

کارا و مؤثر بر مدیریت شرکت شده و  موظف و داراي دانش مالی و حسابداري در ترکیب هیئت مدیره، منجر به نظارت

این نظارت می تواند تخصیص نامناسب منابع مالی را کاهش داده و نهایتاً ارزش سهام شرکت را بهبود بخشد. نتیجه ي 

انتیم )، 2019( آلقاتان و همکاران )،2020( کارلینا و لاکو هايپژوهشنتایج با  از بعد معناداريبدست آمده در این فرضیه 

در فرضیه ي دوم  همخوانی دارد. )1395شریفی حسینی و همکاران ( و )1399( جهان بخشو  فروغی ،)2015کاران (و هم

پژوهش حاضر بیان شد که بین درصد مالکیت سهامداران عمده و ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد. 

) نشان می دهد مقدار احتمال آماره تی براي متغیر درصد مالکیت 1نتایج حاصل از آزمون فرضیه ي دوم در جدول (

است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه بین درصد مالکیت  05/0از سطح خطاي  کمترو  024/0سهامداران عمده برابر 
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 می شود و در نتیجه بین درصد مالکیت سهامداران عمده و ارزش شرکت رابطه ردسهامداران عمده و ارزش شرکت) 

بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می شود. می توان گفت تمرکز مالکیت یک گروه از  ،معنی داري وجود داردمثبت و 

و در نتیجه ارزش شرکت  شده سهامداران نهادي به عنوان سهامداران عمده باعث نظارت بیشتر آنان بر عملکرد مدیران

انتیم  )،2020( کارلینا و لاکو هايپژوهشنتایج با  از بعد معناداريرضیه نتیجه ي بدست آمده در این ف کند.پیدا میافزایش 

همخوانی دارد. در فرضیه ي سوم  )1395شریفی حسینی و همکاران ( و )1399( جهان بخشو  فروغی ،)2015و همکاران (

داري وجود دارد. پژوهش حاضر بیان شد که بین درصد مالکیت سهامدارن نهادي و ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی 

) نشان می دهد مقدار احتمال آماره تی براي متغیر درصد مالکیت 1نتایج حاصل از آزمون فرضیه ي سوم در جدول (

است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه بین درصد  05/0و کمتر از سطح خطاي  013/0سهامداران نهادي که برابر 

شود و در نتیجه بین درصد مالکیت سهامداران نهادي و ارزش شرکت مالکیت سهامداران نهادي و ارزش شرکت) رد می 

می باشد، نتیجه  مثبترابطه معنی داري وجود دارد. همچنین با توجه به ضریب متغیر درصد مالکیت سهامداران نهادي که 

ین فرضیه سوم و معنی داري وجود دارد. بنابرا مثبتمی شود بین درصد مالکیت سهامدارن نهادي و ارزش شرکت رابطه 

تمرکز مالکیت یک گروه از سهامداران به بدست آمده می توان بیان کرد  مثبتپژوهش پذیرفته می شود. در توجیه ارتباط 

پذیر هاي سرمایهن شرکتعنوان سهامداران نهادي باعث خواهد شد تا نظارت این دسته از سهامداران بر عملکرد مدیرا

. شودیک سازوکار نظارتی و راهبري شرکت، موجب افزایش ارزش سهام شرکت میبیشتر باشد و این خود به عنوان 

 ،)2015انتیم و همکاران ( )،2020( کارلینا و لاکو هايپژوهشنتایج با  از بعد معنادارينتیجه ي بدست آمده در این فرضیه 

همخوانی دارد.  )1395همکاران (شریفی حسینی و  و )1398و همکاران ( شیاده پور عنایت، )1399( جهان بخشو  فروغی

در فرضیه ي چهارم پژوهش حاضر بیان شد که بین اهرم مالی و ارزش شرکت رابطه منفی و معنی داري وجود دارد. نتایج 

) نشان می دهد مقدار احتمال آماره تی براي متغیر اهرم مالی که 1حاصل از آزمون فرضیه ي چهارم با توجه به جدول (

است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه بین اهرم مالی و ارزش شرکت) رد  05/0تر از سطح خطاي و کم 000/0برابر 

می شود و در نتیجه بین اهرم مالی و ارزش شرکت رابطه معنی داري وجود دارد. همچنین با توجه به ضریب متغیر اهرم 

نفی و معنی داري وجود دارد. بنابراین فرضیه مالی که منفی می باشد، نتیجه می شود بین اهرم مالی و ارزش شرکت رابطه م

چهارم پژوهش پذیرفته می شود. می توان گفت اهرم مالی به عنوان شاخصی از وضعیت مالی شرکت به کار می رود و در 

درجه بندي شرکت از لحاظ اعتباري، به کار می رود. بدهی به عنوان یکی از راه هاي اصلی اصلی تأمین مالی شرکت ها 

می تواند ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. عدم ایفاي تعهدات در اثر بدهی ایجاد شده می تواند ارزش  است که

شرکت را بکاهد. در شرکت هایی که فرصت هاي رشد بالایی دارند (داراي نسبت کیوتوبین) بالاتري هستند، ارزش 

با افزایش اهرم و بالا رفتن تعهدات، براي دستیابی به شرکت با اهرم ارتباط منفی دارد. در دیدگاه فرصت طلبانه، مدیران 

حداکثر منافع، در پروژه هاي با خالص ارزش فعلی منفی سرمایه گذاري کرده و در نهایت باعث کاهش ارزش شرکت می 

)، 2016( آریفین )،2020( کارلینا و لاکو هايپژوهشنتایج با  از بعد معناداريشوند. نتیجه ي بدست آمده در این فرضیه 

همخوانی دارد. در فرضیه ي  )1395شریفی حسینی و همکاران ( و )1399( جهان بخشو  ، فروغی)2015انتیم و همکاران (

بین مدیران غیرمؤظف در هیئت مدیره و ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی داري وجود  پنجم پژوهش حاضر بیان شد که

) نشان می دهد مقدار احتمال آماره تی براي متغیر  مدیران 1جه به جدول (دارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ي پنجم با تو

است، فرض صفر (فرض عدم وجود رابطه بین  05/0از سطح خطاي  کمترو   009/0غیرمؤظف در هیئت مدیره که برابر 
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می شود و در نتیجه بین مدیران غیرمؤظف در هیئت مدیره و  ردمدیران غیرمؤظف در هیئت مدیره و ارزش شرکت) 

 مثبتکه دیران غیرمؤظف در هیئت مدیره همچنین با توجه به ضریب متغیر ارزش شرکت رابطه معنی داري وجود دارد. 

. و معنی داري وجود دارد مثبتو ارزش شرکت رابطه دیران غیرمؤظف در هیئت مدیره بین می باشد، نتیجه می شود 

بنابراین فرضیه پنجم پژوهش پذیرفته می شود. می توان گفت حضور مدیران غیر موظف در ترکیب هیئت مدیره ي یک 

نسبت به مدیران موظف راجع به عملکرد شرکت دارند، می تواند نقش آنان را در  بیشتريشرکت که میزان اطلاعات 

الی و حسابداري برخوردار باشند، درك صحیحی راجع . اگر این مدیران از دانش مافزایش دهدارزشمندي سهام شرکت، 

. مدیران غیرموظف افزایش دهدبه نیازهاي شرکت دارند. این عوامل می تواند اثرگذاري این مدیران بر ارزش شرکت را 

و در داراي این ویژگی ها، می توانند نقش مؤثر نظارتی خود براي کاهش تضاد منافع میان سهامداران و مدیران ایفا کنند 

این تضاد منافع ایجاد شده، حضور این مدیران در ترکیب هیئت مدیره ي یک شرکت می تواند بر ارزش کاهش اثر 

 )،2020( کارلینا و لاکو هايپژوهشنتایج با  از بعد معناداريشرکت اثر گذار باشد. نتیجه ي بدست آمده در این فرضیه 

نی و سمنا لاريو  )1395شریفی حسینی و همکاران ( ،)1399( جهان بخشو  فروغی ،)2015انتیم و همکاران (

  همخوانی دارد. )1393گودرزي(

  با توجه به نتایج حاصل از پژوهش پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه شده است:

با توجه به نتایج بدست آمده مبنی بر ارتباط معنی دار میان اندازه ي هیئت مدیره و ارزش شرکت، به هیئت مدیره ي  .1

شرکت ها پیشنهاد می شود که در ترکیب خود از اعضاي داراي دانش تخصصی مالی و حسابداري استفاده کنند تا 

 ضمن محافظت از منابع سهامداران، نظارت کارآمدتري بر مدیریت شرکت داشته و ارزش شرکت را بهیود بخشند.

ده ي شرکت ها پیشنهاد می گردد تا سطح با توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه ي دوم پژوهش به سهامداران عم .2

بهینه اي از تملک سهام را انتخاب کنند تا از طریق تمرکز مالکیت بهبود یافته ي خود بتوانند نظارت هاي مؤثرتري بر 

 عملکرد مدیران داشته و از این طریق ارزش شرکت را افزایش دهند.  

به منظور اخذ شود پیشنهاد می گذارانسرمایهبه پژوهش  با توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه ي سوم به نتایج .3

توجه داشته باشند.  نهادي ثبات مالکیت سهامداران به هاگذاري در سهام شرکتتصمیمات صحیح و اصولی سرمایه

تمرکز مالکیت یک گروه از سهامداران به عنوان سهامداران نهادي باعث خواهد شد تا نظارت این دسته از زیرا 

پذیر بیشتر باشد و این خود به عنوان یک سازوکار نظارتی و راهبري هاي سرمایهن شرکتران بر عملکرد مدیراسهامدا

 شرکت، موجب افزایش ارزش سهام شرکت شود.

با توجه به نتایج بدست آمده در فرضیه ي چهارم به شرکت ها پیشنهاد می گردد ضمن در نظر گرفتن توانایی خود  .4

 و بدهی ها، سطح بهینه اي از ساختار سرمایه را جهت حداکثرسازي ارزش شرکت انتخاب کنند. براي ایفاي تعهدات 

با توجه به نتایج بدست امده در فرضیه ي پنجم به شرکت ها پیشنهاد می گردد با داشتن ترکیبی از مدیران داراي  .5

دانش مالی و متخصص در هیئت مدیره، نظارت آنان را مؤثرتر کرده و با کاهش تضاد منافع میان سهامداران و 

  مدیران، ارزش سهام شرکت را افزایش دهند.     

    خذمنابع و مآ. 6
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Abstract  
In a general view, the corporate governance system includes legal, cultural and institutional 
arrangements that determine the direction and movement of companies. In other words, the corporate 
governance system includes all the mechanisms and constraints that ensure that the company's assets 
are managed efficiently and in the interests of the suppliers of cash and prevent the improper use of 
resources by Managers and other groups participate. Establishing an effective and efficient corporate 
governance system causes the interests of managers and owners to be aligned, the company's 
operational performance to be improved and companies to grow and expand. The purpose of this study 
is to investigate the relationship between company governance mechanisms and company evaluation. In 
line with the purpose of the research, five hypotheses were developed. To test these five hypotheses 
using the systematic elimination method, a sample consisting of 105 companies was selected from the 
companies listed on the Tehran Stock Exchange between 1390 and 1398. Multivariate regression 
models using combined data method were used to analyze the data and test the hypotheses. The results 
show that there is a positive and significant relationship between board size, major shareholder 
ownership percentage, institutional shareholder ownership percentage, non-executive directors on the 
board and company value. The results also showed that there is a significant negative relationship 
between financial leverage and company value. 
Keyword 
Company value, board size, major shareholders, institutional shareholders, financial leverage, non-
executive directors. 
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