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 چکیده
استقرار مناسب سازوکارهای راهبری شرکتی، اقدامی اساسی برای استفاده بهینه از منابع، ارتقای پاسخگوئی، شفافیت، رعایت 

 بازنمایی را نیرومند شرکتی حاکمیت کارهای و ساز از یکی نهادی گذاران سرمایهانصاف و حقوق همه ذینفعان شرکت است. 

 داشته چشمگیر نفوذی شرکت، مدیریت بر توانند می هم آنان زیرا باشند، داشته نظارت شرکت بر مدیریت توانند می که میکنند

این پژوهش به بررسی تاثیر مالکیت نهادی  .نمایند جهت هم سهامداران گروه منافع با را مدیریت توانند منافع می هم و باشند
 661بر ارزش و ریسک شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. برای آزمون فرضیه های پژوهش، 

 برای آزمونبه عنوان نمونه انتخاب شده و  6931تا  6931شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 
بر  یمعنادار یرتاث ینهاد یتالکم ،استفاده شده است. نتایج حاصله حاکی از آن است که Eviews از نرم افزار آماری فرضیه
 . شرکت داردو ریسک ارزش 

  مالکیت نهادی، ریسک شرکت، ارزش شرکت.: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
اما واتز و زیمرمن معتقدند شوند،  می مستقل و جداگانه از مالکان آن محسوب یحقوق یتیک شخص یها از دیدگاه قانون شرکت

از مهمتورین ایون قراردادهوا،     یشوود. یکو   یمختلف تلق های یان طرفاز قراردادها م یا به عنوان مجموعه تواند یکه شرکت م
شوکل   ینماینودگ  یو بور پایوه تروور   از مودیریت   یتمالک یکه به دنبال جدای هاست شرکت سهامداران مدیران و یانقرارداد م

در  خوواهی  پاسو   و در مقابول حو    سواارند  یم (مدیران)قرارداد سهامداران، اداره امور شرکت را به نمایندگان  این . درگیرد یم
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این امکان وجوود دارد کوه مودیران     همواره . با این همه، در این قراردادهاکنند یخود حفظ م یخصوص عملکرد مدیران را برا
. از گوردد  یمو  یامر موجب بروز تضاد منافع در روابط نماینودگ  این دهند، که یحخود را بر منافع سهامداران ترج یفع شخصمنا
 یهای متحمل هزینهیر، یا خ کنند یمنافع آنها عمل م ییابند که مدیران در راستا اطمینان آن که یدیگر، سهامداران برا یسوی
مطور    یموال  ادبیات در یمختلف یسازوکارهای، کاهش مسائل نمایندگ ی. براشود یم یدهنام ینمایندگ یها هزینه شوند که یم

فرایند نظوارت و کنتورل بور مودیریت      بیانگر شرکت یشرکت است. نظام راهبر یآنها، نظام راهبر ترین یاز اصل یشده که یک
 . در(6936ی، یانسور  یمقودم و مونمن  ) موی باشود   سهامداران منافع عملکرد آنها با یاز همسوی ینانحصول اطم یشرکت، برا
 یاعمال یک نظام راهبر یبرا نیاز مورد ینعات و حداقل قواناطلا یاز افشا یمتفاوت یباتترک یانتوسعه یافته، در م یاقتصادها

 یوان در م یا حظوه قابل ملا یها شده است. اگرچه تفاوت یافته گذاران دست حمایت از سرمایه به هدف یکاف یزانمناسب، به م
ها بوه دنبوال کشوف و     یک کشور وجود دارد، اما پژوهش یها شرکت یاندر م یحت و مختلف یکشورها یحکومت های یستمس
 بوه  بوا توجوه   ین. همچنباشند یم یرگذارعوامل مناسب و تأث ینها و تخم جوامع و شرکت یاندر م ی مشترکبر فاکتورهای یدتأک

و  ینهدر این زم یکسان و ینانبه نتایج قابل اطم یابی، دستاساسی قانون 11اصل  یو ضرورت اجرا سازی یخصوص یموج جهان
و  یانصار)ناپذیر است  سرمایه، مهم و اجتناب بازار توسعه یبرا یزدر کشور ما ن یشرکت یاصول نظام راهبر یریتدوین و بکارگ
اوراق بهوادار و   یها بازار شیدایپت، یریاز مد تیلکما ییو مالکان با جدا رانیمد نیتضاد منافع ب شیدایپاز . (6936همکاران، 
سوهامداران   بیترک ،مطر  شد یاجتماع یها دهیبه عنوان پد یسهام یها  صورت گرفت و شرکت یحرفه ا رانیمد یگروهها
گوروه   نیقراردارد. ا یقیسهامداران جزء و اشخاص حق اریها در اخت شرکت تیاز مالک یبخش ،مختلف متفاوت است یها شرکت
کننود.   منتشره اتکاء می یمال یهاشرکت عمدتاً به اطلاعات در دسترس عموم، همانند صورت رانینظارت بر عملکرد مد یبرا
 گوروه عمده قرار دارد کوه بور خولاف     یسهامداران حرفه ا اریها در اخت شرکت تیاز مالک ریگیاست که بخش د یدر حال نیا

 کنیلو ، ردیگ قرار می شانیا اریشرکت در اخت رانیم با مدیتباط مستقار  یبا ارزش از طر یسهامداران نوع اول، اطللاعات داخل
 یتواند اثرهوا  ها می مختلف آنها در شرکت بیلذا ترک .توانند داشته باشند شرکت می یدر نظام راهبرد ینقش اساس هامدارانس

 نیبازار و تقارن اطلاعات شرکت داشته باشد. بنابرانحوه انعکاس اطلاعات شرکت در  نیها و همچن بر عملکرد شرکت یمتفاوت
در ارزش شرکت  یاثر متنوع ساز تواند متفاوت باشد. می زیها ن شرکت تیری، نحوه نظارت بر عملکرد مدتیبا توجه به نوع مالک

. ییایو و جغراف محصول یوجود دارد: متنوع ساز یاصل ی. دو نوع متنوع سازکند یرا جذب م یا قابل ملاحظه یقاتیتحق  یعلا
کسب و کار  یها ها بخش )به آن مختلف مشارکت دارند عیها در صنا است که شرکت یا محصول مربوط به درجه یمتنوع ساز
هوا   )بوه آن  مختلوف مشوارکت دارنود    یها ها در کشور است که شرکت یمربوط به حد ییایجغراف یساز متنوع(. شود یگفته م
با ارزش شرکت بالاتر مرتبط  یجهان یکه متنوع ساز ندیافتدر 9و واینتروپ 1و تنگ6بودنر. (شود یگفته م ییایجغراف یها بخش
5دنیز و یاست ،4دنیز. در مقابل، (6331)بوندر و همکاران،  است

. دهود  یارزش شرکت را کاهش مو  یکه متنوع ساز ابندی یدرم 
)دنوی  و همکواران،    دهود  یقرار م ریبه طور معکوس ارزش شرکت را تحت تأث یکه متنوع ساز کنند یاظهار م گریمطالعات د

بهتر از سهامداران  یها در متنوع ساز فرض که شرکت نیگذاران جذاب است. تحت ا سرمایه یبرا یشرکت یساز متنوع(. 1001
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حتمول شوده توسوط    م یهوا  نوه یاز هز یسوهامداران را در کسور   یگوذار  سورمایه  سوک یر دیو با یشورکت  یهستند، متنوع ساز
را  یگوذاران عواد   سورمایه  یهوا بورا   مختلط نظارت آن یها در شرکت ها اتیتنوع عمل، یکاهش دهد. ول یگذاران فرد سرمایه
مشوکلات   نیسوهامداران شوود. چنو    موت یبه ق یاحتمالاً به دنبال اهداف نفع شخص تیریمد شود یکه باعث م کند یمشکل م

ها  آن یدنبال کردن رهبرجه، یخواهد داد. در نت شیها را افزا آن سکیر ایسهامداران را کاهش و  یگذار بازده سرمایه یتیعامل
. دهنود  لیگوروه تشوک   تواننود  یگوذاران بوزرم مو    که سرمایه کنند یاظهار م 1ویشنی وشلیفر  و 6جنسن و مکلینگ  .بهتر است
هوا و   بانوک ، یبازنشسوتگ  یها صندوق، یپوشش یها مشترک، صندوق یگذار سرمایه های صندوق شامل یان نهادگذار سرمایه
متحده هستند. برآورد سوهام   الاتیا یسهام شرکت هیمالکان اول نیو همچن یمال یدر بازارها شرویپ گران، بازیمهیب یها شرکت
اسوت. بوا    ریو متغ 1060% در اواخر سال 11تا  1000% در دهه 10و  6320% در دهه 95متحده از  الاتیا یها ها در شرکت آن

 یثوروت بورا   جواد یا یبورا  تیریبوه مود   یا دارنود فشوار قابول ملاحظوه     لیو هوا تما  سهام، آن یها یگذار اندازه خاص سرمایه
 رانی. متعاقبواً، مود  دهود  ینشان مو  او ثروت سهامداران ر یگذاران نهاد سرمایه نیب میگذاران وارد کنند که ارتباط مستق سرمایه
 یا و رسوانه  یدارند توجه مطبوعات لیگذاران تما سرمایه .دارند یگذاران سرمایه نیچن یداف مالبه برآورده کردن اه یادیتوجه ز

  هوای  ن باورنود کوه شورکت   یو بور ا  یگذاران نهاد از سرمایه یاریکنند. بس جادیبزرم و متنوع ا یها خصوصاً در شرکت یادیز
شوده توسوط    جواد یا یهوا  نیخود داشته باشوند  ماننود کماو    یها بخش یبا بازساز یشتریب یسودآور توانند یسرمایه محور م

1و موک گورو هیول    5، تویمکن 4، سوونی 9پاسوی  بوزرم ماننود   یهوا  در شرکت یگذاران که به بازساز سرمایه
 اآیو  .دارنود  ازیو ن 

موا تولاش    دهنود   یمو  شیهای سرمایه محوور را افوزا   و ارزش شرکت کنند یم یبانیپشت یاز متنوع ساز یگذاران نهاد سرمایه
. میکن لیو تحل هیها را تجز شرکتپذیری  سکیدر ارزش و ر ینهاد تیمالک اریمع تیو اهم میسنال پاس  ده نیبه ا میکن یم

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهوران را موورد بررسوی     و ریسک ارزش مالکیت نهادی بر این پژوهش تاثیر
 قرار می دهد. 

 

 پژوهشپیشینه 
 1065فهرسوت   یشورکت هوا بور رو    یریسک پذیر یزانبر م یشرکتی راهبر یرتأث یبه بررس (1065) 1یراپورن و همکارانج

ین بو  یکه رابطه معنادار و منف ی دهدنشان م ی اند. نتایج تحق منسسه خدمات سهامداران پرداخته شده توسط شرکت گزارش
با ریسک  ییی هامنثر، استراتژ یراهبر ها با دیگر، شرکت عبارت بهشرکتها وجود دارد   یپذیر و ریسک یشرکت ینمره راهبر

را  یپوذیر  درجه ریسوک  یشرکت یاتخاذ کنند، اما راهبر یریسک یماتتصم مدیران تمایل دارند که. یندی نماکمتر را اعمال م
 ی رسود مو  با ریسک کم دارنود. بوه نظور    های یتمایل به استراتژ یقو یشرکت یها با راهبر واقع شرکت در .ی دهدکاهش م
 .یکندها کمک م شرکت یپذیر منثر به کنترل ریسک یشرکت یراهبر
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 یجپرداختنود. نتوا   سوهام  یموت ق یسقوط آتو  یسکنهادی و ر یترابطه مالک یبه بررس (، در تحقی  خود1069) 6فانگ و کالین
 یه گوذاران وجود دارد. آنها سورما  یسهام رابطه مثبتیمت ق یسقوط آت یسکنهادی و ر یتمالک ینه بکپژوهش آنها نشان داد 

نهادی  یتمالک ینه رابطه مثبت بکآنها نشان داد،  یجردند. نتاک یمذار تقسص گشاخ و شبه یمدت، اختصاص تاهکونهادی را به 
اهش کو در  ینقش نظارتی است. منسسات اختصاص یاز منسسات موقت یمده ناشعونه گسهام به  یمتق یسقوط آتیسک و ر
 سهام دارند. یمتق یسقوط آت یسکر

انوواع   یرتواث  1003توا   6331 سوالهای  ینبیا اساان یمال یربنگاه غ 666( در مطالعه خود از 1060 -1003) 9ینو مارت 1یرکمالو
بانک سهامدار  یک یکهکه زمان یافتنددر ی تحقین قرار دادند. آنها در ا یارزش شرکت را مورد بررس مختلف از مالکان نهادی بر

 یوت برهه مالک کند که در یعنوان م یجهنت ینشرکت ارتباط دارد. ا با ارزش یاست، ح  رای های آن مالک به طور منف عمده
 یول عمده را دارنود، آنهوا تما   یتمالکیت وضع ینهادهای بانک یکهزمان یت،سهامدارن اقل از یفضع یتو قانون حما یافتهتمرکز 

کواهش در   رفتاری منجر بوه  ینرو اگر چه چن ینآوردند. از ا به دست یتی سهامداران اقل ینههز یهرا  یخصوص دارند تا منافع
های انجوام شوده توسوط بانوک      ینههز از یشترب یتسود های کسب شده از سلب مالک شود، یبانک در بتگاه م یتارزش وضع
تجواری را   توانند روابط یاست که بانک ها م یتواقع ینا یلدل احتمالا به ینوجود دارد(. ا ینه)برتری منفعت بر هز عمده است
   صوندوق   یوک  یکوه حوال زمان  حفظ کنند تا بتوانند منافع را آسوانتر بدسوت آورنود.    دارند یکه سهام آن را نگه م ییبا بنگاه ها

 شورکت وجوود دارد  ح  رای های مالک بور ارزش  ین کند که اثر مثبت از ا یآشکار م یجعمده است، نتا گذاری مالک یهسرما
هرگونه منفعت مربوطه  از یتهای مرتبط با سلب مالک ینهگذاری، هز یهسرما برای صندوقهای ینرو،(. از ایافته یش)کنترل افزا
 بزرگتر است.

هوا و ریسوک    تأثیر شاخص راهبری شرکتی بر هزینه سورمایه شورکت  ( در پژوهشی به بررسی 6931) مهرباناور و میری چیمه
شده در بورس اوراق بهادار تهوران   شرکت پذیرفته 195های پژوهش،  د. برای آزمون فرضیهپرداختنشده  بینی سیستماتیک پیش

شد. در این پژوهش از چهار معیار راهبری شرکتی   عنوان نمونه انتخاب و از تحلیل ضرایب رگرسیون استفاده به 6939در سال 
است. نتایج حاصله حاکی از آن است که رابطه منفی و معنواداری بوین   شده   گیری شاخص راهبری شرکتی استفاده برای اندازه

دهد وجوود راهبوری شورکتی مونثر و قووی، موجوب        هزینه سرمایه شرکت با شاخص راهبری شرکتی وجود دارد که نشان می
فعوان و  تر و جلب اعتمواد ذین  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تضمین گزارشگری دقی  و صحیح توسط مدیریت، شفافیت بیش

شوده   بینوی  دهد که بین ریسک سیستماتیک پویش  متعاقباً کاهش هزینه سرمایه خواهد شد. همچنین نتیجه پژوهش نشان می
هوای   ها با سوازوکار  شرکت با شاخص راهبری شرکتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این نتیجه منید این است که شرکت

دهد راهبری شرکتی خووب، احتموال دارد    کنند که نشان می شتری را تحمل میمحور، ریسک سیستماتیک بی راهبری سهامدار
 . پذیری بالا شود جای ممانعت برافزودن ریسک، آن را تشوی  کند و منجر به ریسک به

سوود و ارزش   یمبر تقس یو سودآور یگذار یهفرصت سرما ی،نهاد یتمالک یرتاث(، در پژوهش خود 6931) شیرازیان و کیهانی
را مورد بررسوی قورار دادنود.     6934تا  6922طی سال های  شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یر شرکت هاشرکت د

باشود.   یسود مو  یمتقس یزانبر م یو سودآور یگذار یهفرصت سرما ی،نهاد یتمثبت و معنادار مالک یرتاث یانگرپژوهش ب یجنتا

                                                           
1 Callen & Fang 
2 Maury and Pajuste 
3 M.V. Ruiz-Mallorqu 
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بور ارزش شورکت    ینهواد  یوت مثبت و معنادار برارزش شرکت دارند اما مالک یرتاث یو سودآور یگذار یهفرصت سرما ینهمچن
 ندارد. یمعنادار یرتاث یچگونهه

و  یشرکت، عملکورد موال   یریپذ یسکر ی،شرکت یراهبر یسازوکارها بین رابطهی، پژوهش (، در6935) محمودآبادی و زمانی
 یون ا ی. بورا را مورد بررسی قرار دادنود  یو عملکرد مال ییرپذ یسکر ینبر رابطه ب یشرکت ی راهبریاثر سازوکارها ینهم چن

 یجمع آور 6936 یال 6924 یسال ها یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا یرفتهشرکت پذ 606 مربوط به یمنظور داده ها
 یزانکه م داد حاصل از پژوهش نشان یها یافتهقرار گرفت.  یمورد بررس یخط یونو با استفاده از رگرس یهمبستگ روش و به
اثر  یره،مد یاتمستقل ه اعضای درصد ینآن ها دارد. همچن یبا عملکرد مال یشرکت ها رابطه مثبت و معنادار یریپذ یسکر
بوا   یرهمود  یاته یو تعداد اعضا ینهاد یت سهامداراندرصد مالک یشرکت دارد  ول یریپذ یسکر یزانبر م یو معنادار یمنف
و  یریپذ یسکر ینبر رابطه ب ینهاد یتو مالک یرهمد یاته ساختار ندارند. در رابطه با اثر یداررابطه معنا یریپذ یسکر یزانم

 ینبر رابطه ب یسهامداران نهاد یتو درصد مالک یرهمد یاتاندازه ه یره،مد یاته استقلال ها نشان داد که یافته ی،عملکرد مال
  کنند. یم یترابطه را تقو یندارند و ا یاثر مثبت یمال عملکرد و یریپذ یسکر

بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر ریسک سقوط ارزش سهام شرکت های پذیرفته شده در بوورس  (، به 6934) قنبری و همکاران
بورس اوراق بهادار تهران و نمونه  شده در یرفتهپذ یپژوهش مشتمل بر شرکتها ینا یجامعه آمارپرداختند.  اوراق بهادار تهران

سوقوط   یسوک بر ر ینهاد یتاست که مالک از آن یپژوهش حاک ینا یجه. نتبوده استشرکت  666ژوهش شامل پ ینا یآمار
 دارد. یمعنادار یرشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث یرفتهپذ یارزش سهام شرکتها
شوده در   یرفتوه پذ یهوا   سود بر ارزش شورکت  یریتمد یدر کاهش اثر منف یشرکت یتنقش حاکم(، 6934) مهرانی و نوروزی

بوه منظوور    یشاخصو  ی . با اسوتفاده از روش تاپسو  را بررسی نمودند، 6936 -6921 یها سال یبورس اوراق بهادار تهران ط
      یارانودازه مع شسواخته شوده اسوت. شواخص مزبوور متشوکل از شو        ی،شورکت  یتنمونه بر اساس حاکم یها  شرکت یبند رتبه
. باشود  یو حسابرس مستقل م یتتمرکز مالک ی،نهاد یتمالک یرعامل،مد یفوظا ینگدوگا یره،مد یأتاستقلال ه یره،مد یأته
شده استفاده شده  یلسود از مدل جونز تعد یریتمحاسبه مد یو برا ینتوب Qمحاسبه ارزش شرکت از شاخص  یبرا ینچن هم

 یاثور  یسوود دارا  یریتکرده و مود  یطلبانه تلق  سود را فرصت یریتهد که سهامداران مدد یپژوهش نشان م های یافتهاست. 
 یگور . به عبوارت د یابد یکاهش م یاثر ینچن یقو یشرکت یتحاکم یدارا یها در شرکت یول باشد یبر ارزش شرکت م یمنف

 یترتبه حاکم یدارا یها مثبت دارد و شرکت یرسود و ارزش شرکت تاث یریتمد ینبر رابطه ب یشرکت یتحاکم یساز و کارها
 مواجه هستند. یتر کم یاثر منفبالاتر با  یشرکت
 

 فرضیه های پژوهش 
 دارد. مالکیت نهادی بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تاثیر معناداریاول :  فرضیه
 دارد. مالکیت نهادی بر ریسک شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تاثیر معناداریدوم :  فرضیه
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 روش پژوهش
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ریسک مالکیت نهادی بر ارزش و تاثیر جستجوی در حاضر تحقی  اینکه به توجه با

 و ماهیوت  لحواظ  از باشود،  می متغیرها بین ارتباط یافتن پی در که آنجایی از و کاربردی هدف لحاظ از باشد، می تهران بهادار
 .است همبستگی نوع از تحقی  روش

 

 جامعه آماری پژوهش 
باشد.  یم 6931 یال 6931 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی جامعه آماری این پژوهش، شرکت

بعمول آموده در موورد     یهوا  یباشد. پ  از بررس یشرکت ها تا چه حد در دسترس م ینشود که اطلاعات ا یبررس یدابتدا با
 یون . در ایدشرکت به عنوان نمونه انتخاب گرد 661(، 6931 -6931ساله ) 5دوره  یک یبرا یطشرا ینبهتر انتخاب نمونه، در

مرسووم   یموال  یریتو مود  یحسابدار یها ی که در اغلب تحق یستماتیکس یاز روش حذف ی،نمونه آمار یینتع یپژوهش، برا
 :یدندانتخاب گرد یرز یرینمونه گ یطنمونه بر اساس شرا یاست استفاده شده است.  شرکت ها

( نباشوند و   یمال یو . . . ) شرکت ها یپول یبانک ها، نهاده ها ی،مال یهایواسطه گر ی،گذار یهشرکت ها جزو منابع سرما .6
 آنها در دسترس باشد. یاطلاعات مال

 اسفند ماه باشند.  یانبه پا یمنته یسال مال یشرکت ها دارا یسهمقا یتقابل یژگیبه و یابیجهت دست .1
  نداده باشند. ییرتغ یدگیدوره مورد رس یخود را ط یسال مال .9
مورتبط بوا    یعواد  یتوقف شامل توقوف هوا   ینماه باشند. لازم به ذکر است که ا 9از  یشب یشرکت ها فاقد وقفه معاملات .4

 شود. یمجامع سالانه و مجامع فوق العاده شرکت نم یبرگزار
 شده باشند. یرفتهدر بورس اوراق بهادار پذ 6931شرکت ها تا قبل از سال  .5

 

 آماری های روش و ابزار
        یپوژوهش بورا   یون شوده اسوت. در ا   یوه شورکت هوا ته   یموال  یها بر ارقام و اطلاعات صورت یپژوهش مبتن ینا یداده ها
 استفاده شده است. یدانیو م یداده ها و اطلاعات از روش کتابخانه ا یجمع آور

 

 داده ها یلو تحل یهتجز
آزمون مورد استفاده در این پژوهش به دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی تقسیم می شوود، در بخوش آموار توصویفی از     
شاخص هایی همچون میانگین استفاده شده است. در بخش آمار استنباطی برای بیان وجود یا عدم وجود ارتبواط بوین متغیور    

تغیره خطی استفاده شده است. همچنین جهت آزمون فرضیه ها و در نهایت تجزیه و های پژوهش، از تحلیل رگرسیون چند م
 استفاده شده است. Eviews تحلیل داده ها از نرم افزار آماری 
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 و نحوه اندازه گیری آنها  پژوهشمتغیرهای 
     قرار تحلیل و تجزیه مورد زیر های مدل اطلاعات، بودن دسترس در به توجه با پژوهش، های فرضیه آزمون انجام برای
 :گیرد می
 : است شده استفاده ذیل رگرسیونی مدل از اول، فرضیه سنجش برای

     = α +  β
 
       +  β

 
           β

 
       +  β

 
       +ε    

 : استفاده شده است یلذ یونیدوم، از مدل رگرس یهسنجش فرض یبرا

       = α   +  β
 
       +  β

 
           β

 
        +   β

 
       +ε    

 : طور خلاصه در جدول ذیل درج شده استپژوهش به  ینمورد استفاده در ا یرهایمتغ

 (: متغیرهای پژوهش9جدول )
 منبع نحوه محاسبه تعریف عملیاتی نماد نوع متغیر

 اختیار در عادی سهام نسبت IO مستقل

 شرکت در یک نهادی گذاران سرمایه

 شرکت آن سهام کل به

مسها عادی  در اختیار  سرمایه گذاران  نهادی     

کل سهام
 

 (1006بوشی )

 ارزش شرکت بعلاوه بازار ارزش تقسیم FV وابسته

 دفتری ارزش بر ها بدهی دفتری

 ها دارایی

ارزش دفتری بدهی ارزش بازار شرکت

ارزش دفتری دارایی
 

 میرزائی و همکاران
(6931) 

 هرنادی و اورموس انحراف معیار  بازده دارایی ها در بازه زمانی سه ساله بازده شرکت انحراف معیار Risk وابسته
 (، بوس1061)

(1006) . 

و  یتادهارماس دارایی   های شرکت  لگاریتم طبیعی دارایی Size کنترل
 1061 ی،ماچال

کل بدهی ها ها به کل دارایی تقسیم کل بدهی Lev کنترل

کل دارایی
 

 شن و ژانگ یان
(1062) 

تفاوت سال مالی جاری از سال مالی  age کنترل
 ورود به بورس اوراق بهادار

سرلک و  سال جاری –سال ورود به بورس 
 (6934کلوانی)

 
 

 آمار توصیفی پژوهش
 یفیتوص یها محاسبه شوده و سا  آماره ی تحق یرهایخوام، مقدار متغ های ابتدا بوا استفاده از داده ی ،تحق یندر ا
است  ی تحق های داده یارحداکثر، حداقل و انحراف مع یانه،م یانگین،که شامل م ی تحق ی مستقل و وابسته یرهایمتغ

. کنند یارائه م ی تحق های داده یعتوز یتاز وضع یکل ییشما ذکورم یرارائه شده است. مقاد 1شماره محاسبه و در جدول 
 یارعدد مربوط به انحراف مع دهد یرا نشان م ی تحق یها یرمتغ یارو انحراف مع یانگینکه م دهد یارائه شده نشان م یجنتا
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 یرصورت قابل تفس مینبه ه یزن ی تحق یرهایمتغ یرسا است. یانگینحول م یرمتغ ینا های داده یدرصد پراکندگ یانگرب
 هستند.  

 
 (: آمار توصیفی پژوهش3جدول )

 متغیرها تعداد انحراف استاندارد میانگین ماکزیمم مینیم
 مالکیت نهادی 520 6301062 190113 6000000 00000

 ارزش شرکت 520 5055442 105650 13062 0061

 ریسک شرکت 520 0011391 000315 10556114 00000461

 اندازه شرکت 520 609130 60495461 6306990 6001915

 اهرم مالی 520 005165 0011411 20115 00041

 سن شرکت 520 204119 620155 5000 00000

 

 پژوهش آمار استنباطی

 فرضیه اولآزمون 

لیمر صورت می گیرد اگر  Fامر با آزمون  این که ثابت اثرات مدل یا است بهتر Pooledمدل  از استفاده که دید باید ابتدا
 تا کنیم آزمون تصادفی اثرات مدل مقابل در را آن بایست کار تمام است اما اگر مدل اثرات ثابت می بود ارجح Pooledمدل 
برای آزمون فرضیه ابتدا با  .گیرد می صورت هاسمن آزمون با کار این شودکه معین برآورد جهت مناسب دو مدل آن میان از

بصورت جدول  F مشخص می شود که آزمون به صورت مدل تلفیقی یا اثرات ثابت می باشد. آماره آزمون Fاستفاده از آزمون 
 ه شده است:زیر محاسب

 
 (فرضیه اول) انتخاب بین مدل تلفیقی و اثرات ثابت(: 3جدول )

 سطح اطمینان آماره آزمون
 000196 6051614 یمرل  Fآماره 

 000000 63101510 سطح معنی داری آماره خی دو

 
شده  05/0شده و مقدار سطح اطمینان نیز کمتر از  51/6برابر با  Fگردد  مقدار آماره همانطور که در جدول فوق ملاحظه می

 دو آن میان از تا کنیم آزمون تصادفی اثرات مدل مقابل می باشد و باید درگیریم که مدل اثرات ثابت یجه میاست پ  نت
 . گیرد می صورت هاسمن آزمون با کار این شودکه معین برآورد جهت مناسب مدل

 
 )فرضیه اول( آزمون هاسمن(: نتایج 4جدول )
 سطح اطمینان F آماره آزمون

 00015 00496514 آماره  هاسمن
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 05/0از  بیشتر شده و مقدار سطح اطمینان نیز  004965برابر با  Fگردد  مقدار آماره همانطور که در جدول فوق ملاحظه می
بررسی ارتباط بین متغیرها با استفاده از بکار برده شود.  بایست گیریم که مدل اثرات تصادفی میشده است پ  نتیجه می
 به شر  جدول زیر می باشد: Eviewsتکنیک پانل دیتا و نرم افزار 

 
 )فرضیه اول( (: رگرسیون خطی چند متغیره5جدول )

 
بدست آمده است که مقدار مناسبی  466/0گردد مقدار ضریب تعین تعدیل شده برابر با ملاحظه می همانطورکه در جدول بالا

همبستگی در اجزای  که نشان دهنده عدم وجود خود بدست آمده 110/6طور مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  است. همین
گردد متغیر مستقل مالکیت نهادی در نتیجه فرضیه می. همانطور که در جدول فوق ملاحظه خطا  یا اخلال در مدل می باشد

    درصد نشان دهنده  5داری بوده که در سطح معنی 54/10برای مدل رگرسیونی برابر با  Fگردند. مقدار آماره تایید می
غیر وابسته از درصد از تغییرات مت 46است به عبارتی  466/0داری مدل رگرسیونی است. ضریب تعین تعدیل شده برابر با معنی

میزان تاثیر متغیر  طری  متغیر مستقل تبیین می گردد. که مقدار بسیار مناسبی است و نشان دهنده برازش مناسب مدل است.
می باشد.  00045و سن شرکت  00990 ی در مدل رگرسیونی به ترتیب اهرمو میزان تاثیر متغیر های کنترل 00911مستقل 

 .نداردری بر ارزش شرکت معنادا یرتاثنیز اندازه شرکت 
 

 زمون فرضیه دوم پژوهشآ
)چاو( صورت می گیرد  لیمر F امر با آزمون این که ثابت اثرات مدل یا است مدل اثرات مقید بهتر از استفاده که دید باید ابتدا

 آزمون اثرات تصادفی مدل مقابل در را آن بایست کار تمام است اما اگر مدل اثرات ثابت می بود اثرات مقید ارجحاگر مدل 

برای آزمون فرضیه . گیرد صورت می هاسمن با آزمون کار این شودکه معین برآورد جهت مناسب دومدل آن میان از تا کنیم
بصورت  F مشخص می شود که آزمون به صورت مدل تلفیقی یا اثرات ثابت می باشد. آماره آزمون Fابتدا با استفاده از آزمون 
 است: جدول زیر محاسبه شده

 
 

 سطح اطمینان tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 00000 10929 6015 60011 عدد ثابت

 00096 -60356 5055442 00911 مالکیت نهادی

 00651 00524 609130 00145 اندازه

 00006 10154 005165 00990 اهرم مالی

 00016 -60493 204119 00045 سن

 100541 آماره F 00469 ضریب تعیین

 00000 سطح اطمینان آماره F 00466 ضریب تعیین تعدیل شده

  60110 واتسون یندورب
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 (دوم)فرضیه  انتخاب بین مدل تلفیقی و اثرات ثابت(: 6جدول )
 سطح اطمینان Fآماره  آزمون

 000001 6021690 لیمر  Fآماره 

 000000 6550215049 آماره خی دو

 
شده  05/0شده و مقدار سطح اطمینان نیز کمتر از  216/6برابر با  Fگردد  مقدار آماره همانطور که در جدول فوق ملاحظه می

 دو مدل آن میان از تا کنیم آزمون تصادفی اثرات مدل مقابل در بایست گیریم که مدل اثرات ثابت میاست پ  نتیجه می

 .گیرد می صورت هاسمن آزمون با کار این شود که معین برآورد جهت مناسب
 

 دوم((: نتایج آزمون هاسمن )فرضیه 7جدول )
 سطح اطمینان Fآماره آزمون

 000001 6401619 آماره هاسمن)اثرات مقطعی(

 
است و مقدار سطح 1619/64برابر با  Fشود مقدار آماره همانطور که در آزمون هاسمن که در جدول فوق قرار دارد ملاحظه می

بررسی ارتباط بین متغیرها با استفاده از پذیریم. بدست آمده است در نتیجه مدل با اثرات ثابت را می 0001/0اطمینان برابر با 
 به شر  جدول زیر می باشد: Eviewsتکنیک پانل دیتا و نرم افزار 

 
 (دوم)فرضیه  (: رگرسیون خطی چند متغیره8جدول )

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
       )ریسک پذیری( حاضر درمدل بر متغیر وابسته )مالکیت نهادی( فوق مشخص است متغیر مستقلهمچنانکه از جدول 

        می باشد که  560/6 آماره دوربین واتسن،تاثیر گذار است. ضرایب رگرسیونی متغیر در جدول فوق آورده شده است. 
 برای مدل رگرسیونی برابر با Fمقدار آماره  می باشد.نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگی در اجزای خطا  یا اخلال در مدل 

داری مدل رگرسیونی است. ضریب تعین تعدیل شده برابر با درصد نشان دهنده معنی 5داری بوده که در سطح معنی 611/99

 سطح اطمینان tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
 00000 600254 00614 60393 عدد ثابت

 00000 600606 5055442 00506 مالکیت نهادی

 00000 -10064 609130 00146 اندازه

 00001 60925 005165 00992 اهرم

 00611 -60045 204119 -0015 سن

 990611 مارهآ F 00932 ضریب تعیین

 000000 سطح اطمینان آماره F 00935 ضریب تعیین تعدیل شده

  60560 واتسون یندورب
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ر مناسبی است درصد از تغییرات متغیر وابسته از طری  متغیر مستقل تبیین می گردد. که مقدار بسیا 93است به عبارتی  93/0
و میزان تاثیر متغیر های کنترلی در مدل رگرسیونی  00506. میزان تاثیر متغیر مستقل و نشان دهنده برازش مناسب مدل است

بر روی ریسک پذیری شرکت دارد. سن شرکت نیز تاثیر معناداری بر ریسک  00146و اندازه  شرکت  00992به ترتیب اهرم  
 شرکت ندارد.

 

 نتیجه گیری 
 با توجه به اهمیت و جایگاه ارزش و ریسک شرکت، در این پژوهش به بررسی اثرات مالکیت نهادی بر ارزش و ریسک 

  های تحقی  از اطلاعات مالی برای آزمون فرضیهشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. 
استفاده شده است و نمونه  6931تا  6931های فاصله زمانی سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران درشرکت

پژوهش و با استفاده از روش نمونه گیری های مورد نظر در این بوده که پ  از اعمال محدودیتشرکت  661نهایی متشکل از 
ارزش و ریسک مالکیت نهادی بر نتایج به دست آمده در این پژوهش نشان می دهد اند. انتخاب شده حذف سیستماتیک

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تاثیر مثبت و معناداری دارد. در فرضیه اول پژوهش به بررسی تاثیر 
مالکیت نهادی بر ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج حاصل از ارتباط مالکیت 

لکیت نهادی تاثیر  مثبت و معناداری بر ارزش شرکت دارد که این امر موید فرضیه نظارت کارآمد نهادی و ارزش نشان داد ما
بوده و بیان می دارد که سرمایه گذاران نهادی، محرک هایی برای بهبود عملکرد دارند و توان تنبیهی مدیرانی که در جهت 

ژوهش به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر ریسک شرکت های منافعشان حرکت نمی کنند را نیز دارا می باشند. در فرضیه دوم پ
 نشان می دهد این سرمایه گذاران با حضور در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج بدست آمده 

ر موجب شرکت ها اقدامات موثری در جهت رفع مشکلات نمایندگی میان مدیران و سهامداران انجام نمی دهند که این ام
کاهش پاسخگوئی مدیران نسبت به سهامداران و سایر ذینفعان می شود. به بیان دیگر می توان این چنین گفت که ضعف 
حاکمیت شرکتی در این شرکت ها موجب سلب اعتماد سرمایه گذاران در جهت تشوی  به سرمایه گذاری می گردد و اجرای 

ه که این موضوع به تبع افزایش نوسانات بازده سهام را یه عنوان معیاری نادرست این اصول، باعث بهبود عملکرد شرکت نشد
از عدم ثبات شرایط اقتصادی شرکت نمایان می سازد. با توجه به نتایج این فرضیه، فرضیه همگرایی مبنی بر وجود رابطه 

 مستقیم و معنادار بین مالکان نهادی و ریسک شرکت تائید می شود.
 

 پژوهشنتایج  پیشنهادهایی مبتنی بر

موجب در بورس اوراق بهادار تهران شده با توجه به تاثیر مثبت و معنادار مالکیت نهادی بر ارزش شرکت های پذیرفته شده  (6
ارتقای عملکرد این گونه شرکت ها می گردد، پیشنهاد می گردد با تداوم عرضه شرکت های دولتی در بورس اوراق بهادار 
تهران و نظارت این مالکان بر عملکرد مدیران، موجبات افزایش ارزش شرکت ها را فراهم آورده و افزایش بازده سهام را 

 فراهم آورند. 
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معنادار مالکیت نهادی بر ریسک شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پیشنهاد  با توجه به تاثیر مثبت و (1
می گردد با ارتقای نظام حاکمیت شرکتی در شرکت ها و انجام اقداماتی در جهت حل مشکل نمایندگی، نظارت کارآمد را 

 هادار تهران گردند. تقویت نموده تا از این طری  موجب تشوی  سرمایه گذاران بورس اوراق ب

 

 یی برای پژوهش های آتیپیشنهاد

 بازده سهام یریو نوسان پذ یاطلاعات یافشا یفیتک یانرابطه م یبررس (6
 گذاران یهسرما یریگ یمبازده سهام در تصم یرینوسان پذ یارمع یرتاث بررسی (1
 بازده سهام یریبر نوسان پذ  یکلان اقتصاد یرهایمتغ یرتاث بررسی (9
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