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 تأكيد با شركت ارزش بر مديره درصد مالكيت مديريتي، درصد سهام شناور آزاد و استقلال هيئت

در ايـن  . است تهران بهاداربورس اوراق  در شده پذيرفته يها شركت در گذاري سرمايه يياكار بر
 گذاري سرمايهو كارايي  در نظر گرفته شد معيار سنجش ارزش شركت ،پژوهش نسبت كيوتوبين
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شـركت فعـال در بـورس اوراق     132آماري اين پژوهش شامل  ةجامع. دشكنترل  ،باشد اثرگذار
هـاي   براي آزمـون فرضـيه   .اند شدهبررسي  1386 -1391 زماني ةكه در دور استبهادار تهران 

دهـد   نتـايج پـژوهش نشـان مـي    . اسـت  شـده  اسـتفاده  ي پانل ديتـا ونيرگرس پژوهش از تحليل
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  . نشان ندادمعناداري  تأثير ،شركت

  
  
  

  .يشركت ينظام راهبر، گذاري سرمايه كارايي ،ارزش شركت :كليدي هاي واژه

  ايران مرند، اسلامي، آزاد دانشگاهواحد مرند، گروه حسابداري،  استاديار. 1
  اسلامي، تبريز، ايران آزاد دانشگاه واحد تبريز، گروه حسابداري، استاديار. 2
   ايران مرند، ،اسلامي آزاد دانشگاه ، واحد مرند،حسابداري ارشد كارشناس. 3

18/10/1392 :مقاله افتيدر خيتار  

19/12/1393 :مقاله يينها رشيپذ خيتار  
حيدر محمدزاده سالطه :مقاله مسئول ةسندينو  

E-mail: h_salteh@marandiau.ac.ir 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ     126   1394، بهـار 1 ةشمار ،22دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا

  مقدمه
سـازي   اطلاعـات مصـون   بايـد   حفظ منافع عمومي منظور به ،پس از پيدايش مشكلات نمايندگي

 گونـاگوني هـاي   بنابراين از سازوكار. گرفت در يك راستا قرار ميو منافع مديران و مالكان شد  مي
نظـري و    اخلاق در حسابداري، ايجاد چـارچوب  كاربرد تئوري مانند ،در اين خصوص استفاده شد

 داخلـي و مسـتقل، وجـود مـديران غيـر      داخلي، حسابرسـي   هاي استانداردهاي حسابداري، كنترل
بـا ايـن   . دولت گذاريِحتي قانونو مدت پاداش  هاي بلندكارگيري رويه مديره، به اجرايي در هيئت

 دليل اين پيچيـدگي  شايد. افزوده شدآن هاي  پيچيدگيبر  مشكلات كمتر نشد بلكهتنها  نه ،همه
 تـوان  مـي  گيري از سازوكارهاي راهبري با بهره. استراهبري شركتي  نبردن از سازوكارهاي بهره
دست شده، به هدف غايي شركت يعني افزايش ارزش شركت  مطابقت تمام معيارهاي گفته ضمن
 دنبـال آن،  بـه بهبود عملكرد شركت و  سببتواند نظام راهبري شركتي عاملي است كه مي. يافت

هـاي  براساس يافته). 1389فرد و باوندپور،  وكيلي(افزايش ارزش شركت و ثروت سهامداران شود 
و ) 2003(، گامپرس، ايشـيل و متريـك   )2003(، كلاپر و لاو )2001(همچون بلك  پژوهشگراني

ارتبـاط   و كنـد  در بهبود عملكرد شركت ايفا مي نظام راهبري نقش مهمي) 2005(و اسچيمد  بينر
حـال توسـعه    يافتـه و در  بين نظام راهبري و عملكرد شركت در بازارهاي مالي توسـعه   مستقيمي
  . وجود دارد

در جهت بهبـود و ارتقـاي وضـعيت نظـام      با تلاش ها شركت گرفته، مطالعات انجام بر اساس
وكيلي فرد و باوندپور، ( بگذارندمثبتي بر عملكرد و ارزش شركت  تأثيرد نتوان مي ،راهبري شركتي

، وردي )2009و  2007، 2006(محققاني همچون بيـدل، گيلـرز و رودريگـو     مطالعات در ).1389
نظـام راهبـري    رها تأكيد شده اسـت باو مباني نظري  ...و) 2005(، فرانسيس و همكاران )2006(

منبع اطلاعاتي بسيار مهـم و كـاربردي   مثابة  بههاي مالي  شركت خوب، با افزايش كيفيت گزارش
 كنـد  كمـك مـي   ،گـذاران  دهنـدگان و سـرمايه   خصـوص وام  افراد و به ، بههاي مختلف براي گروه

هـاي   ، پروژهاند مواجهبا محدوديت يي كه در تأمين مالي ها شركت. بهتري اتخاذ كنند هاي تصميم
بـه   ، اين عمـل گذارند هاي بالاي تأمين مالي كنار مي هزينه دليل بههاي خالص مثبت را  ارزش با

ارزش  بـا گـذاري   هاي سرمايه عبور از فرصت(شود  ميمنجر گذاري كمتر از حد در شركت  سرمايه
  نيـز هـيچ   شـود مـالي كـافي     كه شركت موفق بـه تـأمين   وضعيتيحتي در  .)فعلي خالص مثبت

زيـرا مـديران ممكـن اسـت بـر اثـر        شود؛ انجامگذاري صحيحي  ضمانتي وجود ندارد كه سرمايه
دهند  و آن را هدر كنند مصرف اشتباه ينةاي نامناسب و ناكارا، منابع موجود را در زم پروژه انتخاب

 بـا  يهـاي  گـذاري در پـروژه   سرمايه(گذاري بيش از حد  كه در اين صورت شركت به سمت سرمايه
دادن منابع  بر اثر دست(شود  گذاري كمتر از حد سوق داده مي يا سرمايه) ارزش فعلي خالص منفي
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گـذاري در   سـرمايه  فرصـت  دادن و از دسـت  هاي نامناسب و ناكارا گذاري در پروژه سرمايه دليل به
 ). 2009وير،  نايت و مك) (مثبت  خالص  ارزش فعلي باهاي مناسب  پروژه

دارد  مسـتقيمي  رابطـة  سـهامداران،  بـراي  ارزش ايجادشـده  بـا  شركتي راهبري سازوكارهاي
رود ضمن رعايت حقوق تمام  انتظار ميدرنتيجه ). 1391 بابايي، و بادآورنهندي زاده، حسن برادران(

هـا بيشـتر    گذار نيز در ايـن شـركت   نفعان از جمله سهامداران، ارزش شركت و كارايي سرمايه ذي
اي بـراي   نامـه  يكي از راهكارهاي عملياتي براي كاهش مشكلات نمايندگي، تـدوين آيـين  . شود

يكـي  . كند هاي اخير كشور ما نيز به آن توجه مي اعمال راهبري شركتي مناسب است كه در سال
ن بـراي تـدوي  . ها از نظر ساختار راهبـري شـركتي اسـت    بندي شركت نامه، رتبه از فوايد اين آيين

اطلاعاتي نياز اسـت كـه تـأثير تمـام جوانـب و سـازوكارهاي       نامه به  درست و كاربردي اين آيين
در بيشـتر  ). 1393ديـدار، منصـورفر و كفعمـي،    (نفعـان در نظـر بگيـرد     راهبري را براي همة ذي

گـذاري ناديـده    مطالعات قبلي در زمينة راهبري شركتي و ارزش شـركت، نقـش كـارايي سـرمايه    
بـه بررسـي رابطـة بـين برخـي       1393زاده در سـال   است و فقط بادآور نهندي و تقيشده  گرفته

پژوهش آنان چهار سازوكار را با . اند گذاري پرداخته سازوكارهاي راهبري شركتي و كارايي سرمايه
گذاري آزموده اسـت؛ ايـن درحـالي اسـت كـه در       جنبة نظارتي راهبري شركتي بر كارايي سرمايه

  . هاي متفاوت راهبري شركتي استفاده شده است خي شاخصپژوهش حاضر از بر
عيارهاي راهبـري شـركتي   دنبال پاسخگويي به اين پرسش است كه آيا م پژوهش پيش رو به

 ؟شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد هاي پذيرفته گذاري و ارزش شركت بر كارايي سرمايه
بعاد مختلف اقتصاد مقاوتي، تبيين تأثير سازوكارهاي با توجه به وضعيت اقتصادي ايران و تشريح ا

گذاري از  خصوص كارايي سرمايه نظام راهبري شركتي در بازار سرماية ايران بر ارزش شركت و به
  . اهميت خاصي برخوردار است

  پژوهش ة پيشين
سـو و   كي ـمحـدود در   يهـا  دگاهي ـد كـه  اي اسـت  گسترده فيدر ط يشركت راهبري يها فيتعر
 ةرابطبه  يشركت راهبريمحدود،  يها دگاهيدر د. قرار دارد آن گريد يگسترده در سو يها دگاهيد

 اني ـب يندگينما ةياست كه در قالب نظر  مييقد ييالگو نيا. شود يشركت و سهامداران محدود م
از روابط در نظر گرفت  اي شبكهصورت  به توان يرا م يشركت راهبري ف،يط يدر آن سو. شود يم

 نفعـان  يشـركت و ذ  اني ـبلكـه م برقرار است، ) سهامداران(شركت و مالكان آنها  انيتنها م كه نه
ــادي ــتر  زي ــان، مش ــه كاركن ــه و  ان،ياز جمل ــدگان اوراق قرض ــندگان، دارن ــود دارد... فروش  وج

محـدود   فيتعـار  .شـود  يم دهيد نفعان ذي ةيدر قالب نظر يدگاهيد نيچن. )1387 يگانه، حساس(
 سـتم يدر س يا كننـده  نيينقش تع ،هر كشور نيند و قوانا مناسب يكشور انيم ةسيمقا ياساساً برا
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 يتـر  عيوس ـ ييبـر سـطح پاسـخگو    ،يشركت راهبريتر  گسترده يها فيتعر. دارد يشركت راهبري

 نسـون ي، مگ)1984( گـر يتر يهـا  في ـتعر. كننـد  مـي  تأكيد نفعان ذيساير نسبت به سهامداران و 
نـزد  دارنـد،   تأكيـد  نفعـان  ذياز  يشـتر يگـروه ب  ركه ب) 1995( نويو رابرت مانگز و نل م) 1994(

  . )1384 يگانه، حساس(است  برخوردار يشتريب تياز مقبولنظران  صاحب
بـا  اين تفكر و نگاه سنتي كه توزيع مالكيت سـهام شـركت اثـري بـر ارزش شـركت نـدارد،       

كردنـد ارزش شـركت    بيني اين مطالعات پيش. لينگ به چالش كشيده شد مطالعات جنسن و مك
گـذاران   سرمايه مانند(و بيروني ) مديران مانند(تابعي از چگونگي تخصيص سهام بين افراد دروني 

گـذاران بـزرگ بـر ارزش     اهميـت نقـش سـرمايه    دربارة شكرت و همكاران. شركت است) نهادي
سبب  ،مديره هيئتتملك سهام بيشتر توسط مديريت و  معتقد استجنسن . كردند مطالعهشركت 

نهـادي از  گـذاران   سـرمايه  ةماگ به اين نتيجـه رسـيد كـه اسـتفاد    . شود مي بهبود ارزش شركت
 آنهـا  گـذاري  سـرمايه هايشان براي نظارت بر مديريت و عملكرد شركت، تـابعي از ميـزان    توانايي

شـود و ايـن    مـي  هر چه سطح مالكيت نهادي بيشتر باشد، نظارت بر مديريت بهتـر انجـام  . ستا
نهادي و ارزش  نگذارا كاراتاناسيس و دراكوس دريافتند بين سرمايه. ارتباط مستقيم است يمعنا به

و ساختار مالكيـت   شود ايجاد مي يمثبت معنادار ةرابط ،توبينزكيو ـ  شركت با استفاده از شاخص 
  ).1387مرادي و اسكندر،  ،گانهي حساس(است  مؤثربر ارزش شركت 

آنان  ةسهامداران شركت باشند، انگيز جزئي از چنانچه مديراندهد  مي مطالعات مختلف نشان
زيرا هرچه سهم مالكيـت مـدير بيشـتر شـود، بـراي افـزايش ارزش       ؛ شود مي براي نظارت بيشتر
 ).1390مجتهدزاده، (كند  مي شركت بيشتر تلاش

هـاي ناشـي از سـوء رفتـار مـديريت،       نظام راهبري كارآمد، نظامي است كه با افزايش هزينه
بلكه  كند، مي تنها منافع سهامداران را تضمين اين نظام نه. هاي نظارت بر او را كاهش دهد هزينه

. شـود  مـي  كننـدگان و نهايتـاً جامعـه    ها، مصرف موجب پاسخگويي بنگاه در برابر طلبكاران، بانك
 دهاي نظام راهبري كارآم ـ ترين شاخص از مهم ،نفعان پاسخگويي، شفافيت و حمايت از حقوق ذي

بايـد   دهـد،  مي كه به نام شخص يا گروهي عملي را انجام كسي هر ،برابر اصل پاسخگويي .است
 ،هاي دولتـي  در بنگاه. به همان شخص يا گروه گزارش دهد و به نوعي در برابر آنها مسئول باشد

توان تشخيص داد كه مالكان اصلي  مي زيرا به سختي ؛خورد مي هم هنظام پاسخگويي تا حدودي ب
شـده   تعريفي توافق بايددولت يا ملت؟ براي اينكه مدير پاسخگو باشد،  ،شركت چه كساني هستند

دهي و در نهايـت،   هاي نظارتي و گزارش از وظايف محوله، ارزيابي عملكرد، كنترل منابع، سيستم
ي تواند از طريق ايجاد نظام راهبري شركت مي اين مهم. ها وجود داشته باشد ها و محدوديت مشوق
نـد بـا افشـاي اطلاعـات از     ا ها مايـل  نظام راهبري كارآمد، مديران شركت ةسيطردر . شودفراهم 
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ارزش بر و  دهند هاي نمايندگي را كاهش هاي همراه، هزينه هاي مالي و يادداشت مجراي صورت
  ).1391عشري،  مجتهدزاده و اثني( بيفزايندشركت 

. افزايد مديره مي ملي است كه بر كارايي هيئتمديره، يكي از عوا ميزان استقلال اعضاي هيئت
از نسبت مديران غيرموظـف بـه    ،سازي اين شاخص در بسياري از تحقيقات حسابداري براي كمي

اي  مديره، كارشناسـان خبـره   اعضاي غيرموظف هيئت. مديره استفاده شده است كل اعضاي هيئت
مسـئوليت  ايـن افـراد در شـركت    . اي دارند عملكرد ماهرانه ،گيري كه در كنترل و تصميمهستند 
در مطالعـات بسـياري ثابـت شـده اسـت حضـور       . كنند ماهانه دريافت نمي حقوق و ندارند اجرايي

 گـذارد  مـي ها  آفريني شركت مديره، اثرهاي مثبتي بر عملكرد و ارزش مديران غيراجرايي در هيئت
 ).1391زاده و همكاران،  برادران حسن(

در  بين مالكيت نهادي و ارزش شركتي، ةبه بررسي رابط پژوهشيدر ) 2006(نويسي و نايكر 
حـاكي از ايـن اسـت كـه تملـك سـهام از طريـق         آنهـا  پـژوهش هـاي   يافتـه . نيوزيلند پرداختند

بـا   هرچنـد ؛ مثبتـي بـا ارزش شـركت دارد    ةتر مالكيت، رابط در سطح پايين گذاران نهادي سرمايه
در نتيجـه ارتبـاط بـين ارزش    . شـود  آن بر ارزش شركت منفـي مـي   تأثيرسهام،   افزايش مالكيت

بـر ارزش شـركت دارد و مالكيـت     ياثر مثبت ـ ،تملك سهام ي ازشركت و نهادها تا سطح مشخص
 .خواهد داشتمنفي  تأثيربر ارزش شركت  ،سهام فراتر از آن سطح
و  گـذاري  سـرمايه هاي نظام راهبري شـركتي،  سازوكار، به بررسي )2011(چونگ و همكاران 

ارزشيابي شركت در بازارهاي آسيا پرداختند و به اين نتيجه رسـيدند راهبـري خـوب شـركت بـه      
  .شود مي منجر بهتر و كاراتر گذاري سرمايه هاي تصميم

سـاختار مالكيـت، حاكميـت شـركتي،      تـأثير بـه بررسـي    پژوهشـي در ) 2013(نصرم محمـد  
هـاي   و سياست تقسيم سود بر ارزش شـركت  هاي تأمين مالي ، تصميمگذاري سرمايه هاي تصميم

سـاختار مالكيـت و    نتيجـه گرفـت  توليدي پذيرفته در بـورس اوراق بهـادار انـدونزي پرداخـت و     
  .مثبت دارد تأثيرو ارزش شركت  گذاري سرمايه هاي حاكميت شركتي بر تصميم

شـركتي بـر عملكـرد    تـأثير سـازوكارهاي حاكميـت     به بررسـي  پژوهشيدر ) 1387(قنبري 
هـا   وتحليـل  نتـايج تجزيـه  . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت پذيرفته  ي سهاميها شركت

شفافيت اطلاعاتي بر عملكرد مديره و  هيئت نسبت حضور اعضاي غيرموظف در تركيبنشان داد 
اي مسـتقيم و   نهـادي رابطـه  گـذاران   ايهو سرم حسابرس داخليوجود  اماندارد،  ها تأثيري شركت

 .مثبت با عملكرد دارد

بررسي نهادي و ارزش شركت را گذاران  ة بين سرمايهرابط) 1387( شهمكارانو  يگانه حساس
نهادي بـر ارزش  گذاران  سرمايه تأثير مثبت ازشواهدي  پژوهشهاي اين  كلي يافته طور به. كردند

نهادي، گذاران  كند سرمايه ميو بيان  استنظارت كارآمد ة كه مؤيد فرضي دهد دست مي بهشركت 
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توان تنبيه مديراني كه در جهت منافعشان  ،هايي براي بهبود عملكردمحركضمن برخورداري از 

  .دارندكنند را نيز  حركت نمي
: راهبـري شـركتي و ارزشـيابي شـركت    «در پژوهشي با عنوان ) 1390(بشرويه  كرمي و بيك
، دريافتند اسـتفاده از سـازوكارهاي راهبـري شـركتي     »ز شبكة عصبي مصنوعيمدلي با استفاده ا

دهندگي مدل ارزشيابي  مثابة بخش ساير اطلاعات در مدل اولسون، سبب افزايش قدرت توضيح به
شود و استفاده از شبكة عصبي مصنوعي نسبت به روش حداقل مربعات معمولي بـراي   مذكور مي

   .دهد افزايش ميدهندگي و دقت مدل را  ت توضيحتحليل روابط بين متغيرها، قدر
، هاي حاكميت شركتي شامل تمركز مالكيـت  ويژگي تأثيربه بررسي ) 1391( خدادادي و تاكر

مديرعامل و درصد مديران غيرموظـف بـر    ة، مالكيت دولتي، دوگانگي وظيفگذاران نهادي سرمايه
رابطـة مثبـت و معنـاداري     اين پژوهشنتايج . هاي بورسي پرداختند عملكرد مالي و ارزش شركت

گذاران  سرمايه. دهد گزارش ميها  تمركز مالكيت و مالكيت دولتي با عملكرد و ارزش شركت ميان
. داردمنفـي   ةبا عملكرد شركت رابط دهد، اما ي نشان ميمثبت ةبا ارزش شركت رابط نهادي عمده

دهد، امـا بـا عملكـرد     معناداري نشان ميرابطة منفي مديرعامل با ارزش شركت  ةدوگانگي وظيف
هـاي   همچنين ساختار حاكميت شركتي كه شـامل تمـام ويژگـي   . ها رابطة معناداري ندارد شركت

رابطة مثبت و معنـاداري  با ارزش شركت و عملكرد آن  ،بود پژوهشدر اين  شده ساختاري بررسي
  . دهد گزارش مي

ي رابطة بين برخـي سـازوكارهاي حاكميـت    به بررس) 1391(زاده و همكارانش  برادران حسن
نتايج پژوهش آنها . شركتي با ارزش ايجادشده براي سهامداران و ارزش افزودة اقتصادي پرداختند

شده، چهار سازوكارِ ميزان نفوذ و مالكيت  دهد از هشت سازوكار حاكميت شركتي بررسي نشان مي
و ميـزان سـهام شـناور آزاد بـا ارزش      دولت، ميزان مالكيت سهامداران نهـادي، سـاختار سـرمايه   

همچنين از هشت سازوكار حاكميت شركتي، سه سازوكار . ايجادشده براي سهامداران رابطه دارند
ميزان نفوذ و مالكيت دولت، ميزان مالكيت سهامداران نهادي و ميزان سهام شـناور آزاد بـا ارزش   

  .  افزودة اقتصادي رابطه دارند
  :شود ميهاي پژوهش به شرح زير مطرح  د، فرضيهبا توجه به آنچه بيان ش

 .دارندتأثير ارزش شركت  نظام راهبري شركتي بر سازوكارهاي: اول ةفرضي

  .ثير دارندأتگذاري  سرمايهنظام راهبري شركتي بر كارايي سازوكارهاي : ة دومفرضي
و ارزش گـذاري   سرمايهة بين كارايي رابطنظام راهبري شركتي بر سازوكارهاي : ة سومفرضي
  . تأثير دارندشركت 
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  پژوهش شناسي روش
 1386 شده در بورس اوراق بهادار تهران از سـال  ي پذيرفتهها شركت  تمام ،آماري پژوهش ةجامع

هـاي خـاص آن و    دليل گستردگي حجم جامعـة آمـاري و دشـواري    به .است 1391تا پايان سال 
منـد   نمونة آماري پژوهش به روش حذف نظام ،عهها ميان اعضاي جام همچنين برخي ناهماهنگي

  : ه استانتخاب شدشرايط زير با در نظر گرفتن 
در بورس اوراق بهادار پذيرفته  1391تا پايان سال  1386كه از ابتداي سال  هايي تمام شركت

  :هاي زير برخوردارند طور همزمان از ويژگي ند و بهشد
شركت در دورة مطالعه، سال مـالي خـود را   اسفند ختم شود و  29سال مالي شركت به  .1

 محسوب شود؛ي فعال بورس ها شركت از و در بازة زماني پژوهش تغيير نداده باشد

گـري مـالي،    گـذاري، واسـطه   ي سـرمايه هـا  شـركت (مالي  هاي هها و مؤسس بانك ءجز .2
 ؛نباشد) ها ها و ليزينگ ، بانكها شركتمادر

بـازة زمـاني پـژوهش در دسـترس     در هش پژوبراي محاسبة متغيرهاي  لازماطلاعات  .3
 باشد؛ 

 . معاملاتي بيش از شش ماه نداشته باشد ةوقف .4

  . بررسي شدند براي نمونة پژوهش شركت 132هاي ذكرشده،  با توجه به محدوديتبدين ترتيب 

  سنجش آنها ةمتغيرهاي پژوهش و نحو
گـذاري   سرمايه بر كارايي تأكيد با را شركت و ارزش شركتي راهبري بين نظام ةاين پژوهش رابط

تركيبي در  /هاي رگرسيوني تلفيقياز تحليلبراي اين كار . كند بررسي مي هاي بورسيدر شركت
  .زير استفاده شده استهاي رگرسيوني قالب مدل

ܫܤܱܶܳ  )1 مدل ௜ܰ,௧ = ଴ߚ + ܫଵߚ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܤܫଶߚ + ܯଷߚ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨܨସߚ + +௜,௧ܧܼܫହܵߚ ܧܮ଺ߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܳܫܮ଻ߚ +  ௜,௧ߝ
௜,௧ܧܫ  )2مدل  = ଴ߚ + ܫଵߚ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܤܫଶߚ + ܯଷߚ ௜ܱ,௧ + ௜,௧ܨܨସߚ + +௜,௧ܧܼܫହܵߚ ܧܮ଺ߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܳܫܮ଻ߚ +  ௜,௧ߝ
ܫܤܱܶܳ  )3مدل  ௜ܰ,௧ = ଴ߚ + ܫଵߚ ௜ܱ,௧ × IE୧,୲ + ௜,௧ܤܫଶߚ × ௜,௧ܧܫ + ܯଷߚ ௜ܱ,௧ × +௜,௧ܧܫ ௜,௧ܨܨସߚ × ௜,௧ܧܫ + ௜,௧ܧܼܫହܵߚ + ܧܮ଺ߚ ௜ܸ,௧ + +௜,௧ܳܫܮ଻ߚ  ௜,௧ߝ
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 تعريف متغيرهاي عملياتي. 1 جدول

 تعريف عملياتي نام متغير

درصد مالكيت 
  )IO( نهادي

هاي  ، شركتهاي مادر شركتها،  بيمه ها، ، مانند بانكدرصد سهام تحت تملك اشخاص حقوقي
گـذاري   هـاي سـرمايه   گذاري، صندوق بازنشستگي، شـركت تـأمين سـرمايه و صـندوق     سرمايه

  .سازمان بورس و اوراق بهادار درشده  ثبت
مالكيت  درصد

   )MO( مديريتي
هـاي همـراه    كـه از يادداشـت  ) اعم از اشخاص حقيقـي و حقـوقي  (ميزان درصد سهام مديريتي 

  .شود مي هاي مالي مجموع درصد سهام مديريتي مشخص صورت
 مديره استقلال هيئت

)IND(   
   .رهيمد هيئت يبه كل اعضا رهيمد هيئتموظف  ريغ رانينسبت مد 

 سهام شناور آزاد
)FFS(  

  .معامله شودنزديك  ةآيندرود در  مي مقدار سهامي است كه انتظار

كارايي 
  گذاري سرمايه

هــاي  نمــاگري بــراي تخمــين و بــرآورد فرصــت فــروش) 2006(وردي  پــژوهشبــر اســاس 
௜,௧ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ  . شود در نظر گرفته مي گذاري مورد انتظار سرمايه = 0௜,௧ߚ + ℎ௜,௧ି1ݐݓ݋ݎܩ1௜,௧ߚ +  ௜,௧ߝ

هـايي بـا    ، بيـانگر انتخـاب پـروژه   )گذاري موردانتظار انحراف مثبت از سرمايه(پسماندهاي مثبت 
انحـراف  (پسماندهاي منفـي   .است حدگذاري بيش از  خالص ارزش فعلي منفي يا همان سرمايه

گذاري با ارزش فعلـي   هاي سرمايه گذر از فرصت ةدهند نشان) گذاري موردانتظار منفي از سرمايه
  .استگذاري كمتر از حد  خالص مثبت يا در واقع سرمايه

୧,୲ߝ اگر >   )گذاري سرمايهپسماندهاي منفي مدل ( از حد كمترگذاري  سرمايهباشد؛  0
୧,୲ߝاگر <   )گذاري سرمايهپسماندهاي مثبت مدل ( گذاري بيش از حد سرمايه باشد؛  0

  ارزش شركت
 )Q-Toobin(  

شـود كـه از    مي گيري ارزش شركت از شاخص كيو توبين استفاده در پژوهش حاضر براي اندازه
كنل و  مك(شود  شكل زير محاسبه مي بههاي شركت  تقسيم ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي

   :)1990سرواس، 

ܳ − ݏᇱܾ݊݅݋݋ܶ = ارزش	دفتري	كل	بدهي ها  + سهم) هر بازار ×ارزش سهامداران دست در سهام تعداد
شركت دارايي ها كل دفتري ارزش  

شركت  ةانداز
)Size(  

  .شود مي يريگ فروش كل شركت اندازه تميلگار قياز طر

 نسبت بدهي
)LEV(  

  .آيد دست مي بهها  ها به جمع كل دارايي از تقسيم جمع كل بدهي

 نسبت نقدينگي
)LIQ( 

  . شود محاسبه مي هاي جاري جاري به بدهي هاي داراييتقسيم  است و از طريقنسبت جاري 

  .است انجام گرفته Eviewsافزار  هاي آماري در محيط نرم تمام روش
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  آمار توصيفي
  . شده است درج 2آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در جدول 

  توصيفي متغيرهاي پژوهشآمار . 2جدول 
 متغيرها

  
  
  

  معيارها

ين
توب
كيو

ت 
سب

ن
  

ايه
سرم

ي 
راي
كا

ري
گذا

دي  
نها

ت 
لكي

 ما
ان
ميز

ره  
مدي

ت 
هيئ

لال 
ستق

ا
تي  
يري

مد
ت 

لكي
 ما
ان
ميز

اور  
شن

اد 
 آز
ام
سه

ن 
يزا
م

  

داز
ان

 ة
ت
رك
ش

  

هي
 بد

ت
سب

ن
گي  
دين

 نق
ت
سب

ن
  

  792  792  792  792  792  792  792  792  792  تعداد

  30/1  60/0  16/13  23/0  09/0  39/0  75/0  04/0  62/2  ميانگين

  21/1  62/0  07/13  20/0  04/0  40/0  80/0  03/0  96/1  ميانه

  53/3  93/0  49/18  55/0  38/0  1  99/0  20/0  54/9  بيشينه

  22/0  10/0  16/9  01/0  0  0  08/0  001/0  15/0  كمينه

  57/0  17/0  44/1  14/0  15/0  37/0  17/0  04/0  64/2  انحراف معيار

  44/0  28/0  11/0  61/0  67/1  94/0  23/0  1  01/1  تغييراتضريب 

  
حاصل از تقسيم انحراف معيـار  (ضريب تغييرات سازوكارهاي نظام راهبري شركتي  با مقايسة
گذاري، مشخص شـد نسـبت كيوتـوبين و كـارايي      نسبت كيوتوبين و كارايي سرمايه ،)بر ميانگين

سازوكارهاي نظام راهبري شركتي، ضريب تغييرات نسبتاً بيشتري دارنـد؛   نسبت بهگذاري  سرمايه
سازوكارهاي نظام راهبـري شـركتي در مقايسـه بـا      ،طور نسبي به اين معنا كه در حالت كلي و به
بنـابراين ارزش  . از ثبات و پايداري بيشتري برخوردار است ،گذاري ارزش شركت و كارايي سرمايه

بر سـازوكارهاي نظـام راهبـري شـركتي، تحـت تـأثير        گذاري بايد علاوه شركت و كارايي سرمايه
 از ميـان . شـود  عوامل ديگري نيز باشد كه در اين پژوهش به آنها متغيرهـاي كنترلـي گفتـه مـي    

ثبات و كمترين در نتيجه  و پراكندگي بيشترينمتغيرهاي كنترلي پژوهش، متغير نسبت نقدينگي 
كمترين پراكنـدگي  شركت  ةاندازدر متغير  ،در مقابل .دهد نشان مي پژوهش ةطي دور را پايداري

  .شود مشاهده مي
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  استنباطي آمار
و كـارايي   )ارزش شـركت ( برا حاكي از نرمال بودن متغيرهاي نسبت كيوتوبين جارك ةنتايج آمار
  .گذاري استسرمايه

  آزمون نرمال بودن متغيرهاي تحقيق. 3جدول 
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  792  792  792  792  792  792  792  792  792  تعداد

  546  8/14  186  1/62  368  4/84  666  462/3  309/2  برا جارك ةآمار مقدار

  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  177/0  315/0  برا جارك ةاحتمال آمار

  

  ليمر و آزمون هاسمن Fآزمون 
پژوهش، به انتخاب الگوي مناسب بـراي   ةآزمون فرضي برايهاي رگرسيوني قبل از تخمين مدل

هاي تلفيقي  دادهمدل انتخاب ليمر به  Fابتدا با استفاده از آزمون . شودمدل رگرسيوني پرداخته مي
تـر از  كمليمـر   F ةاحتمـال آمـار  مقدار  چنانچه. تركيبي پرداخته خواهد شدهاي  دادهمدل در برابر 
در غير اين صـورت  . منتفي است تلفيقيهاي  از روش داده باشد، استفاده درصد 5داري اسطح معن

  . تلفيقي مناسب استهاي  از روش داده بيشتر باشد، استفاده درصد 5 از دارياسطح معناگر 
منظـور   تركيبي انتخاب نشود، آزمون هاسـمن بـه  هاي  هاي تلفيقي در برابر داده دادهاگر مدل 

 تركيبـي هـاي   داده تصادفي هايدر برابر الگوي اثر تركيبيهاي  ثابت داده هاياثرانتخاب الگوي 
دليـل   ،باشـد درصـد   5داري اسطح معن ـ از كمترهاسمن  ةاحتمال آمارمقدار  چنانچه. شودمي اجرا

 هـاي از الگـوي اثر  مـذكور بايـد   ةثابت نداريم و براي آزمون فرضي رهاياثكافي براي رد الگوي 
از  درصـد بيشـتر باشـد، اسـتفاده     5 از دارياسطح معندر غير اين صورت اگر  .ثابت استفاده كنيم

  . مناسب استتصادفي  هاياثرالگوي 
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براي  4در جدول ليمر  F ةآماراحتمال مقدار . شده است درج 4جدول ليمر در  Fآزمون  نتيجة
از  هـا اسـتفاده   براي آزمون فرضيهاست، بنابراين درصد  5داري ااز سطح معن كمترهر سه فرضيه 

  .منتفي است تلفيقيهاي  روش داده

  تركيبيهاي  هاي تلفيقي در برابر داده انتخاب داده. 4جدول 

  نوع آزمون  آزمون ةمقدار آمار  آزادي ةدرج  آزمون ةاحتمال آمار  ها فرضيه

  ليمر F  55/1  )131و  653(  0003/0  اول
  ليمر F  04/7  )131و  653(  0000/0  دوم
  ليمر F  56/1  )131و  653(  0002/0  سوم

 
هاي تركيبي انتخاب شده اسـت، در ادامـه بـه اجـراي آزمـون هاسـمن        از آنجا كه مدل داده

آزمـون   ةنتيج ـ. شـود  پرداختـه مـي   هـاي ثابت در برابر الگوي اثر هاياثرانتخاب الگوي منظور  به
تر كم 5هاسمن براي هر سه فرضيه در جدول  ةاحتمال آمارمقدار . است آمده 5هاسمن در جدول 

و  وجود نـدارد ثابت  هايدليل كافي براي رد الگوي اثراست، بنابراين  درصد 5داري ااز سطح معن
  .كردثابت استفاده  هاياثراز الگوي ها بايد  هبراي آزمون فرضي

  تصادفي هاياثرثابت در برابر الگوي  هاياثرانتخاب الگوي . 5جدول 
  نوع آزمون  دوخي ةمقدار آمار  دوآزادي خي ةدرج  آزمون ةآماراحتمال   ها فرضيه

  هاسمن  56/14  7  0421/0  اول
  هاسمن  65/5  7  5816/0  دوم
  هاسمن  67/13  7  0573/0  سوم

  هاي پژوهش يافته
دهد كه شده نشان مي نتايج ضريب تعيين تعديل .است 6شرح جدول ه اول ب ةنتايج آزمون فرضي

هـاي نظـام   سـازوكار  تـأثير تحت  ارزش شركتدرصد از تغييرات  24حدود  ،پژوهش ةدر كل دور
بـودن   بـرا نشـانگر نرمـال    جـارك  ةنتـايج آمـار  . راهبري شركتي و متغيرهاي كنترلي بوده اسـت 

هـاي نظـام   سـازوكار  تـأثير دار نبودن ابا توجه به معن. هاي رگرسيوني مدل مذكور استمانده باقي
  .شوداول تأييد نمي ة، فرضيارزش شركتراهبري شركتي بر 
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  اول ةنتايج آزمون فرضي. 6جدول 

  t ةاحتمال آمار t ةمقدار آمار  ضرايب رگرسيوني  متغيرها
  0616/0  87/1  71/7  مقدار ثابت

  3641/0  -91/0  -36/2  ميزان مالكيت نهادي
  6733/0  -42/0  -13/0  استقلال هيئت مديره

  4379/0  78/0  13/1  ميزان مالكيت مديريتي
  6578/0  -44/0  -51/1  ميزان سهام آزاد شناور

  6868/0  -40/0  -09/0  شركت ةانداز
  2235/0  -22/1  -99/1  نسبت بدهي

  3303/0  -97/0  -39/0  نسبت نقدينگي
  24/0    شده ضريب تعيين تعديل  37/0  ضريب تعيين

  48/0    براـ  احتمال جاركماندة  باقي  48/1  برا مقدار جاركماندة  باقي
  17/2    واتسونـ  دوربين ةآمار  F  000/0 ةاحتمال آمار

  
  .درج شده است 7دوم در جدول  ةنتايج آزمون فرضي

  دوم ةنتايج آزمون فرضي.  7جدول 
  t ةآماراحتمال   t ةمقدار آمار رگرسيونيضرايب  متغيرها

  0585/0  89/1 07/0  مقدار ثابت
  4662/0  73/0 02/0 ميزان مالكيت نهادي

  9996/0  005/0 00002/0 مديره استقلال هيئت
  2914/0  -06/1 -02/0 ميزان مالكيت مديريتي
  7400/0  -33/0 -01/0 ميزان سهام آزاد شناور

  5617/0  58/0 001/0  شركت ةانداز
  0022/0  -07/3 -05/0  نسبت بدهي

  0001/0  -99/3 -02/0  نسبت نقدينگي
  02/0    شده ضريب تعيين تعديل  03/0  ضريب تعيين

  59/0  براـ  احتمال جاركماندة  باقي  07/1  برا مقدار جاركماندة  باقي
  64/1    واتسونـ  دوربين ةآمار  F  0032/0 ةاحتمال آمار
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منفي نسبت بدهي و نسبت نقدينگي بر معيار معكوس  تأثيردوم حاكي از  ةنتايج آزمون فرضي
 ودارند  ياديز بدهي يهساختار سرما در كه هاييشركت يگر،د بيانبه . گذاري استكارايي سرمايه

 يياز كـارا  گذاري سرمايه در دارند، ياديز ينگيكمتر نقد كارايي دليل به كه هاييشركت همچنين
  . برخوردارند يشتريب

 درصـد از  2فقـط  پـژوهش   ةدهد در كل دورشده نشان مي بر آن، ضريب تعيين تعديل علاوه
هاي نظام راهبري شركتي و متغيرهاي كنترلي سازوكار تأثيرگذاري تحت تغييرات كارايي سرمايه

  .كور استهاي رگرسيوني مدل مذمانده بودن باقي نرمال دهندة برا نشان جارك ةنتايج آمار. است
گـذاري،  هاي نظام راهبري شركتي بـر كـارايي سـرمايه   سازوكار تأثيردارنبودن ابا توجه به معن

  .نشان داده شده است 8سوم در جدول  ةنتايج آزمون فرضي .شوددوم هم تأييد نمي ةفرضي

  سوم ةنتايج آزمون فرضي. 8جدول 
  t ةاحتمال آمار t ةمقدار آمار  ضرايب رگرسيوني  متغيرها

  0000/0  95/8  52/10  مقدار ثابت
  2457/0  16/1  11/4  گذاريميزان مالكيت نهادي در كارايي سرمايه

  4814/0  -70/0  -66/2  گذاريمديره در كارايي سرمايه استقلال هيئت
  4940/0  -68/0  -04/6  گذاريميزان مالكيت مديريتي در كارايي سرمايه
  5705/0  57/0  69/5  گذاريميزان سهام آزاد شناور در كارايي سرمايه

  0000/0  54/10  -74/0  شركت ةانداز
  0158/0  42/2  88/1  نسبت بدهي

  0622/0  88/1  42/0  نسبت نقدينگي
  12/0  شده ضريب تعيين تعديل  13/0  ضريب تعيين

  66/0  براـ  احتمال جاركماندة  باقي  83/0  برا مقدار جاركماندة  باقي
  81/1    واتسونـ  دوربين ةآمار  F  000/0 ةاحتمال آمار

  
درصـد از   12حـدود   ،پـژوهش  ةدهـد در كـل دور  شده نشـان مـي   نتايج ضريب تعيين تعديل
هـاي نظـام راهبـري شـركتي در كـارايي      سـازوكار اثر تعـاملي   تأثيرتغييرات ارزش شركت تحت 

بـودن   بـرا نشـانگر نرمـال    جـارك  ةنتـايج آمـار   .گذاري و متغيرهاي كنترلـي بـوده اسـت   سرمايه
اثـر تعـاملي    تـأثير دار نبـودن  ابـا توجـه بـه معن ـ    .هاي رگرسيوني مـدل مـذكور اسـت    مانده باقي

نيز بـه  سوم  ةگذاري بر ارزش شركت، فرضيهاي نظام راهبري شركتي در كارايي سرمايهسازوكار
  . رسد تأييد نمي
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  پيشنهادهاگيري و نتيجه
 يياكـار  بـر  تأكيـد  بـا  شـركت  ارزش بـر ي شـركت  يراهبـر  نظام تأثيردر اين پژوهش به بررسي 

تـا   1386اوراق بهادار تهران در بـازة زمـاني    بورس در شده پذيرفته يها شركت در گذاري سرمايه
هاي سـازوكار دهد  مي نتايج پژوهش نشان .شركت پرداخته شده است 132آماري  ةبا نمون 1391

همچنـين  . معنـاداري نـدارد   تـأثير  گذاري سرمايهنظام راهبري شركتي بر ارزش شركت و كارايي 
 تـأثير و ارزش شـركت   گـذاري  سـرمايه هاي نظام راهبري شركتي بر ارتباط بين كـارايي  سازوكار

هـايي كـه از نظـام راهبـري      با نگاهي گذرا به مباني نظـري پـژوهش، شـركت    .معناداري ندارند
. شود مي ا بيشتر احساسدر آنه گذاري سرمايهاي برخوردارند، اهميت ارزش شركت و كارايي  بالقوه

 گـذاري  سـرمايه تواند نقشي در بهبود ارزش شـركت و كـارايي    مي بنابراين، نظام راهبري شركتي
گـذار بـر ارزش   تأثيريكـي از عوامـل    بتوانـد  رود نظام راهبري شركتي مي انتظار. كندشركت ايفا 

اما مطالب مذكور بـا   ،بررسي اين پژوهش باشد تحت هاي شركت گذاري سرمايهشركت و كارايي 
نتايج پژوهش تناقض دارد؛ چرا كه با توجه به نتايج پژوهش، در بورس اوراق بهادار ايـران، ارزش  

در تحليـل ايـن   . گيـرد  نمينظام راهبري شركتي قرار  تأثيرتحت  گذاري سرمايهشركت و كارايي 
 ارزش مسـئلة بـه  هـادي  سهامداران نايران،  ةرسد در بازار سرماي نظر ميبه توان گفت  مطلب مي

آگاهي نا توان در آن را مياز دلايل يكي  وندارند نظارت كارآمدي  گذاري سرمايه يياكار و شركت
را مسـئول  ايـن مـديران خـود    . دانسـت مديران غيرموظف از وظـايف سـازماني   مالكان نهادي و 

اي  لذا وظايف نظارتي خود را به نحـو شايسـته  . دانند مين خواه پاسخنهادهاي  قبالدر پاسخگويي 
در نتيجه  ،داردتشريفاتي  ةمديره جنب هيئتحضور اين مديران در تركيب اعضاي  .دهند نميانجام 
ارزش شركت و كارايي  تغييراتسبب  و كنند ايفا ها شركت راهبري امر در توانند نقش مؤثري نمي

ايـران در   ةتوجه بـه اينكـه سـهامداران نهـادي در بـازار سـرماي      ا به بياني، ب. گذاري شوند سرمايه
، در نتيجـه  كننـد گيرند كه بتوانند وظايف سازماني خودشان را به خوبي اعمـال   موقعيتي قرار نمي

و كنـد   مهم جلوه نمـي  ها شركتكارهاي نظارتي و كنترلي از طرف سهامداران نهادي بر مديريت 
گـذاري و ارزش شـركت   سهامداران نهادي بر كارايي سرمايهگذاري تأثيرشود  مي عامل سبب اين

 . در كانون توجه نباشد

شـكل   شـركت  ةمـدير  هيئتهمان اعضاي ش را سهامدارانهايي كه عمدة  ضمن آنكه شركت
شـركت   ةمديره از ميان سهامداران عمـد  هيئتكه اعضاي  هايي شركتيا به بياني ديگر،  دهد مي

. است براي آنها ناشناخته گذاري رمايهارزش شركت و كارايي سشده است، اهميت مفهوم انتخاب 
براي مديران  گذاري سرمايه يياكار و شركت ارزشايران، مفهوم  ةبا توجه به اينكه در بازار سرماي

هـاي   است، مفاهيم مذكور متوجه واكنش مديران شـركت ده نشدرست تبيين و تشريح ا ه شركت



  139   ـــــــــــــــــــــــــــ ...  بررسي تأثير نظام راهبري شركت بر ارزش شركت با تأكيد

راهبـري مناسـب شـركت و در     بـراي و از جانب مديران، اهتمام و كوشش بيشتري  نيستايراني 
يا انجـام نگرفتـه    نشده صرف گذاري سرمايه يياكار و شركت قرار گرفتن ارزش تأثيرنتيجه تحت 

  .است
بين  ةهاي نظام راهبري شركتي بر رابطسازوكار نبودنگذارتأثيرپژوهش حاكي از ديگر  نتيجة

اهميـت  توان به  ميبه مباني نظري پژوهش، با توجه . است اري و ارزش شركتگذكارايي سرمايه
آن متغيـر را   وپـي بـرد   گذاري و ارزش شركت بين كارايي سرمايه ةنظام راهبري شركتي بر رابط
نتايج پـژوهش بـا چـارچوب نظـري     . گذاري و ارزش شركت دانستمحركي براي كارايي سرمايه
بـراي توجيـه ايـن ناهمـاهنگي      .ي نداردخارجي سنخيت هاي شپژوهپژوهش و همچنين با نتايج 

توان نظام راهبري را عامل مؤثري  پس نمي. سرماية ايران را ناديده گرفتتوان وضعيت بازار  نمي
بنـابراين نقـش نظـام    . گذاري و ارزش شركت در بـازار سـرماية ايـران دانسـت     بر كارايي سرمايه

گذاري و ارزش شـركت   داني در ارزيابي كارايي سرمايهراهبري شركتي در بورس ايران اهميت چن
گذاري و ارزش شركت در بورس نظام راهبري شركتي در ارتباط با كارايي سرمايهبه بياني، . ندارد

 . شود مي تلقي ياثر بيلاً و  سازوكار كام كند ايفا نمياوراق بهادار ايران نقشي 

 مثبـت و معنـادار مالكيـت    تأثير( )2006( نايكرهاي نويسي و  يافته با نتايج اين پژوهش مغاير
منفي و معنادار مالكيت سهام فراتر از آن سـطح   تأثيربر ارزش شركت و  يسهام تا سطح مشخص

معنادار راهبري شركتي بر ارتباط بين سـاختار سـرمايه و    تأثير( )2007( لاروكا، )بر ارزش شركت
ار راهبري شركتي بـر ارتبـاط بـين كـارايي     مثبت و معناد أثيرت( )2008( و زهينگ) ارزش شركت

مبنـي بـر   ) 1387(يگانـه و قنبـري    اسـت، امـا بـا يافتـة حسـاس      )و ارزش شركت گذاري سرمايه
  .سازگاري دارد ،نسبت اعضاي غيرموظف بر عملكرد شركت نبودنگذارتأثير
توان  مي دليل اين امر را .است ايران هاي پژوهشخارجي متفاوت از نتايج  هاي پژوهشنتايج  

نظام راهبري  گفتتوان  طوركلي مي هبنتايج پژوهش،  بهبا استناد . محيطي ايران دانست وضعيت
و با  است خود راه ابتداي در هنوز محافل علمي، و سرمايه بازارهاي ايراني، يها شركت در شركتي

  . مفهوم حاكميت در ساير كشورها فاصلة بسياري دارد
  : توان پيشنهادهاي زير را مطرح كرد ، ميپژوهش نتايج تحليل با 

ارزش شـركت و  راهبـري شـركتي بـر    نظام  تأثيرهاي پژوهش به كشف  هرچند نتايج فرضيه
گذاران،  بود، به اعتباردهندگان، سرمايهنشد و مغاير با چارچوب نظري منجر  گذاري سرمايهكارايي 
راهبري شركتي داشته باشند نظام توجه بيشتري به  شود مي پيشنهادنفعان  گران و ساير ذي تحليل

 . گيري خود لحاظ كنند هاي تصميم مدل و آن را در
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اسـتقلال  ( راهبـري شـركتي  نظـام   گفـت توان  مي كلي طور هاي پژوهش، به با توجه به يافته

و  شـده  بررسـي ) مديره، مالكيـت نهـادي، مالكيـت مـديريتي و مالكيـت سـهام شـناور آزاد        هيئت
ارزش شركت و كـارايي  بهبود  سببراهبري شركتي مصوب بورس تهران،  ةنام در نظام تأكيدشده
هاي  رسد ويژگي ، به نظر ميبا توجه به نتايج پژوهش بيانيبه . در ايران نشده است گذاري سرمايه
تواند در بستر خاص فرهنگي و اقتصادي ايران، سبب بهبود كيفيت  نامه، نمي شده در اين نظام بيان

گـذاران   گذاري شود كه اين موضوع زنگ هشداري براي سياسـت  سرمايه ارزش شركت و كارايي
نامـة   شود به بررسي و مداقة اثربخشي و كـارايي نظـام   سازمان بورس است و به آنها پيشنهاد مي

  .راهبري ايران بپردازند
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