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با توجه به ارزش شرکت  بر نهادی گذاران سرمایه و مدیره هیئتاستقلال  تأثیر

 فرصت رشد
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 چکیده

را مدیران مستقل  مدیره هیئتاکثریت اعضای  که درصورتی .ها اثرگذار باشد الی شرکتتواند بر عملکرد ممی مدیره هیئتترکیب 

شود بر  تری برخوردار خواهد بود همچنین یکی از عواملی که فرض میاز کارایی بیش مدیره هیئتغیرموظف تشکیل دهد، 

های رشد آتی بیشتری  هایی که فرصت کتنظریه توازی ایستا، شر بر اساسهای رشد است.  بگذارد فرصت تأثیرساختار سرمایه 

آورند. این پژوهش به بررسی نقش تعدیلگر فرصت رشد  های با رشد کم به استقراض کمتری روی می دارند در مقایسه با شرکت

ر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادا های شرکتدر  ها شرکتنهادی با ارزش  گذاری سرمایهو  مدیره یئتهبر رابطه بین استقلال 

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار  111پرداخته است. برای این منظور چهار فرضیه مطرح گردید. نمونه آماری شامل  تهران

باشد. که جهت آزمون اند. روش آماری این پژوهش رگرسیون چندمتغیره میفعال بوده 1935-1931تهران است که دوره 

 گذاری سرمایه، مدیره هیئتبین استقلال ده گردید. نتایج حاکی از این است که: استفا 11نسخه  Eviewsافزار ها از نرمفرضیه

کاهشی معناداری بر رابطه بین استقلال  تأثیرنهادی با ارزش شرکت ارتباط معناداری وجود دارد همچنین فرصت رشد 

نهادی و ارزش شرکت دارد.  گذاری سرمایهافزایشی معناداری بر رابطه بین  تأثیرو ارزش شرکت دارد و فرصت رشد  مدیره هیئت

 که هر چهار فرضیه با درصد بالای نود و پنج درصد تأیید و پذیرفته شدند.

 

 نهادی و ارزش شرکت گذاری سرمایه، مدیره هیئتفرصت رشد، استقلال های کلیدی:  واژه
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 مقدمه -1

ای اقتصادی نیازمند یك ثبات و روند مطمئن در ههای آتی و حضور موفق در عرصه فعالیتریزیامروزه شرکتها برای برنامه

های بلند مدت و اجرای موفق آن باشند. طبعاً نوسانهای شدید ارزش سهام یکی از موانع برنامه ریزی حیطه فعالیت خود می

وامع تجاری دهند که تغییرات در جهای تولیدی و بازرگانی خود را در شرایطی انجام میباشد. علاوه براین شرکتها فعالیت می

گیری و هدایت فعالیت واحد تجاری باید با گیرد. بنابراین مدیران برای تصمیمسریع بوده و رقابت در سطح بالایی صورت می

ها و ابعاد مختلف فعالیت شرکت آشنایی کامل داشته باشند. مدیران شرکتها اغلب با مسائلی نظیر نحوه اثر استقلال جنبه

نهادی، فرصت های رشد و همچنین ارزیابی بازدهی آنها مواجه و درگیر  گذاری سرمایهمالکیت  ، میزانمدیره هیئتاعضای 

هستند. در این چارچوب مدیران به دیدگاهی وسیع از مسائل مالی، آشنایی با ماهیت و ابعاد مختلف ابزارهای مالی و توانایی 

الهای اخیر با توجه به تغییرات سریع تکنولوژی و افزایش درك و بررسی نحوه عملکرد شرکت در شرایط بازار نیازمندند. در س

انتظارات سهامداران،تصمیم گیریهای مالی به تخصص مدیران بستگی دارد .توسعه و تفکیك تخصص مدیران باعث می شود تا 

و پیشرفتهای  در شرایط بسیار رقابتی، نسبت به فعالیت شرکت و بازدهی آن بهترین استراتژیها انتخاب شوند. این تغییرات

تکنولوژی توجه مدیران را به شیوه هایی که سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان توسط آنان به ارزشیابی مؤسسات می پردازند و 

اند، بنابراین مدلهای ارزشیابی برای استفاده در تصمیم گیریهای مالی  تأثیر هر تصمیم برنحوه ارزشیابی آنان معطوف کرده

د. لذا با توجه به اهمیت اطلاعات حسابداری و مالی در تصمیم گیریها و تشخیص بهینه منابع چنانچه در توسعه پیدا کرده ان

بازار تحلیل و تفسیر مناسبی از این اطلاعات به عمل آید و اهداف بلند مدت شرکتها به درستی معین شود از یك طرف باعث 

رزش شرکت در بازار خواهد گردید و در کل بازار سرمایه به نفع تخصیص مطلوب منابع و از طرف دیگر منجر به حداکثر شدن ا

تحقیق  این در. حداکثر کردن ارزش شرکت در بلند مدت به متغیرهای مالی متفاوتی بستگی دارد .اقتصاد ملی خواهد بود

عدیلگری فرصت رشد با توجه به نقش ت ها شرکتنهادی بر ارزش  گذاری سرمایهو  مدیره هیئتاستقلال  تأثیرشده  آن بر سعی

 .گیرد قرار مطالعه و بررسی مورد

 

 های پژوهش فرضیه مبانی نظری -2

های فهرست شده با سهام  های ذکر شده در بورس اوراق بهادار قرار دارد. شرکت عملکرد شرکت تأثیرامروزه بازار سرمایه تحت 

های  های خود را در دیدگاه هند، ارزش شرکتد معامله می شوند و همچنین عملکرد خوبی را نشان می هایی که در بورس

دهند. هدف اصلی شرکت، با توجه به نظریه شرکت، به حداکثر رساندن ثروت یا ارزش شرکت است.  گذاران افزایش می سرمایه

به حداکثر رساندن ارزش شرکت برای شرکت بسیار مهم است، زیرا به حداکثر رساندن ارزش شرکت به معنی افزایش ثروت 

 داران است که هدف اصلی این شرکت است.سهام

گذارد. افزایش  می تأثیرهای اقتصاد کلان به شدت بر افزایش یا کاهش قیمت سهام  در بازارهای جهانی سرمایه، این شاخص

 ها کاهش یابد، زیرا افزایش نرخ تورم برای شود قیمت سهام برخی از شرکت تورم و نرخ بهره بعضی از عواملی است که سبب می

گذاران سهام منفی خواهد بود. ارزش شرکت توسط عواملی مانند اعضای هیات مدیره مستقل و مالکیت نهادی تحت  سرمایه

گذاران فعال در بازارهای سرمایه، به تدریج بازار سرمایه شرکت ها منسجم تر و مالکیت  قرار گیرد. با گسترش سرمایه تأثیر

ل یافت و این مبنایی برای شکل گیری سهامداران نهادی گردید. دراین میان آنچه که ها از افراد به نهادها انتقا سهام شرکت

های سهامی عام و تأثیری است که  گذاران نهادی در دایره مالکین شرکت بیشتر جلب توجه می کند حضور روزافزون سرمایه
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می تواند داشته باشد. سهامداران نهادی  حضورفعال این گروه بر نحوه حاکمیت درسازمان ها و همچنین ارزش قیمت سهام آنها

دارای توان بالقوه تأثیرگذاری بر فعالیتهای مدیران به طور مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیرمستقیم از طریق مبادله سهام 

رکت ها باشد مستقیم یا غیر مستقیم سهامداران نهادی می تواند بسیار با اهمیت در ارتباط با ارزش ش تأثیرخود می باشند و 

سازی سرمایه جهت  توانایی شرکت در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه داخلی و خارجی برای فراهم(. 1445، 1)جیو و نای

شود. موضوع استقلال هیئت مدیره  ریزی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت هر شرکتی محسوب می گذاری و برنامه سرمایه

تظار سهام مدت هاست که از مسائل مطرح در مدیریت مالی است و تا کنون عوامل موثر بر آن و به همراه میزان بازدهی مورد ان

ها مشخص نشده است . به عبارتی که اگر هیات مدیره مستقل و از نسبت بـالایی از اعـضای  آثار آن بر ارزش شرکت

تا جایی که  (.1419، 1رد )گوش و همکاران غیرموظـف تشکیل شده باشد، چه تاثیری بر روند قیمت سهام و یا ارزش شرکت دا

گیری درباره نحوه پیش بینی بازده مورد انتظار سهام، یکی  از آن به عنوان معمای دستیابی به ارزش بهینه یاد می کند. تصمیم

در مورد  ( و از این رو تعجب آور نیست که تحقیقات زیادی1446، 9هاست )کاناگارتنام و همکاران از مهمترین تصمیمات شرکت

0آن صورت گرفته باشد. پژوهش مایرز
(، ارزش شرکت را به عنوان ارزش کل دارایی و چشم انداز رشد تصمیمات آینده 1335) 

5گذاری مشاهده می کند. نظریه ای که توسط جانسن سرمایه
(، ارائه شده است پیشنهاد می کند که مشکلات در 1356) 

گذاری بیش از حد در شرکت باشد. انتظار می  گذاری یا سرمایه کمبود سرمایه ها ممکن است ناشی از های رشد شرکت فرصت

گذاری در این شرکت را افزایش دهد. برای  های مثبت را برای شرکت افزایش داده و در نتیجه فرصت سرمایه رود که این جنبه

گذاری در آینده به بازده بالا برسد.  ایهرود که سرمگذاران، رشد این شرکت چشم انداز سودآور است، زیرا انتظار می سرمایه

گذاری یك گزینه برای  های سرمایه گذاری اشاره شده است. فرصت های سرمایه های رشد نیز به عنوان فرصت فرصت

گذاری در پروژه هایی هستند که ارزش فعلی خالص مثبت دارند. این مطالعه با هدف گسترش آن است . تنها تعداد  سرمایه

های رشد با ارزش شرکت بودند. مطالعات انجام شده چندین فرصت  ان با بررسی رابطه بین عوامل داخلی و فرصتکمی از محقق

رشد را به عنوان یك اثر تعدیل کننده با ارزش شرکت مورد بررسی قرار دادند. این مطالعه همچنین شامل اندازه شرکت و عمر 

ش نفوذ ناشی از عوامل خارجی است که در این مطالعه دقیق نیستند. شرکت به عنوان متغیرهای کنترل است که هدف آن کاه

و  مدیره هیئتدهد که آیا رابطه معناداری بین استقلال  در این راستا پژوهش حاضر اهمیت بررسی این موضوع را نشان می

و  مدیره هیئتتقلال معناداری بر رابطه بین اس رتأثیگذاری نهادی با ارزش شرکت وجود دارد ؟ آیا فرصت رشد  سرمایه

 گذارد؟ گذاری نهادی با ارزش شرکت می سرمایه

 

 و ارزش شرکت مدیره هیئتارتباط بین استقلال اعضای  -2-1

به عنوان افرادی نام برده می شود  )غیرموظف( به عنوان مدیران تصمیم گیرنده و از مدیران بیرونی از مدیران داخلی )موظف(

یی که بیشتر آنان از اعضا غیر موظف ها شرکتهای  مدیره هیئتتصمیم گیری را دارند.  که قدرت و وظیفه نظارت بر این

هایی قلمداد می شوند که قدرت نظارت و کنترل مدیریت،کاستن از هزینه های  مدیره هیئتتشکیل شده است، به عنوان 

                                                           
1 - Guo & Ni 

2 - Ghosh et al 

3 - Kanagaretnam et al 

4 - Myers 

5 - Johnson 
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می تواند بر  مدیره هیئتنتیجه، ترکیب  در (.1331 ،6)هرمالین و ویسباچ نمایندگی و ایجاد ارزش برای سهامداران را دارند

از  مدیره هیئترا مدیران مستقل غیرموظف تشکیل دهند،  مدیره هیئتبیشتر اعضای  که درصورتیاثرگذار باشد.  ها شرکتارزش 

بانی از مدیریت، از این ایده پشتی مدیره هیئتکارایی بیشتری برخوردار خواهد بود. نظریه نمایندگی برای افزایش استقلال 

)غیرموظف( می باشد. زیرا رفتارهای فرصت طلبانه یافته های پژوهشی  باید تحت اختیار مدیران بیرونی مدیره هیئتمیکند که 

5یکینی و همکاران
و کیفیت افشا می باشد و هم چنین،  مدیره هیئت( نشان دهنده وجود رابطه معنادار بین استقلال 1415) 

ر، تمایل بیشتری به افشای اطلاعات با کیفیت بالاتری دارند و اگر شرکت فرصت رشد بالای با مدیران غیرموظف بیشت ها شرکت

 داشته باشد، موجب افزایش ارزش شرکت می شود.

 

 نهادی و ارزش شرکت گذاری سرمایهارتباط بین  -2-2

پردازند. بر اساس ادبیات ها می هایی هستند که به خرید و فروش حجم بالایی از سهام شرکت گذاران نهادی موسسهسرمایه

گذاران نهادی قلمداد گذاری و ... جزء سرمایه های سرمایه های بازنشستگی، شرکت های بیمه، صندوق ها، شرکت موجود بانك

توانند یکی  مدیره نفوذ کرده و لذا می ها و ساختار هیأت  گیری گذاران نهادی با استفاده از حق رأی، در تصمیمشوند. سرمایهمی

ای از سهام یك اند که فروش بخش عمدهگذاران نهادی دریافتهها باشند. سرمایه منابع نظارت بر عملکرد مدیریت شرکت از

گذاران به جای فروش عمده سهام و تحمل شرکت، بدون کاهش قیمت آن میسر نخواهد بود. بنابراین بسیاری از این سرمایه

آیند. به همین دلیل ها و در نتیجه بهبود بازده سهام خود بر می دیران شرکتزیان مرتبط با آن، در پی نظارت اثربخش بر م

(. بر 1445، 5)آجینکیا و پودپیرا ها مشارکت فعال دارند گیری شرکتگذاران نهادی در بسیاری از موارد در فرایند تصمیمسرمایه

3اساس نتایج مطالعه چنگ و همکاران
ها افزایش یابد، عدم تقارن اطلاعاتی  ر شرکت(، هر میزان سطح مالکیت نهادی د1416) 

هایی که میزان مالکیت نهادی در آنها بیشتر  بین مدیران شرکت و سایر اشخاص ذینفع کاهش خواهد یافت. بنابراین در شرکت

کنند یهایی که مالکیت نهادی کمتری دارند، منعکس م تر از شرکتهای آتی را سریع است، قیمت سهام اطلاعات مرتبط با سود

 افزایش می یابد .  ها شرکتو در نتیجه ارزش شرکت در این 

 

 پیشینه پژوهش -3

 پیشینه داخلی -3-1

ی پذیرفته ها شرکتبر مدیریت سود در  مدیره هیئتاستقلال اعضای  تأثیر(، در پژوهشی به بررسی 1939پورزمانی و همکاران )

شرکت در بورس اوراق بهادار برای سال های  199تجزیه و تحلیل مقطعی  شده در بورس اوراق بهادار بدین منظور با استفاده از

اطلاعات مورد نیاز جمع آوری گردید. نتایج تحقیق نشان می دهد که استقلال هیات مدیره بهبود یافته،  1955و  1955مالی 

. همچنین بین جدایی مدیر به طوری که بهبود سطح استقلال هیات مدیره با سطوح پایین تر مدیریت سود مرتبط می باشد 

با مدیریت سود  1955نسبت به سال  1955عامل شرکت از رئیس هیات مدیره و میزان مالکیت سهام مدیران موظف در سال 

 رابطه معنی داری وجود ندارد. 

                                                           
6 - Hermalin &Weisbach 

7 - Yekini & et al 

8 - Ajinkya & Podpiera 

9 - Cheng  et al 
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 و دارویی های شرکت در نهادی مالکیت و بدهی سیاست بین تعامل (، در تحقیقی به بررسی1939نمازی و شکرالهی )

پرداختند  1934تا  1954زمان  در بازده زمانی  هم معادلات از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده غیردارویی پذیرفته

 شرکت به نسبت های دارویی شرکت در بررسی مورد روابط در ای عمده تفاوت پژوهش های فرضیه آزمون از حاصل . نتایج

 مالکیت سطح نهادی، تمرکز مالکیت متغیرهای بین معنادار متقابل رابطه که معنا ینا به .دهد می نشان را غیردارویی های

 استثنای به غیردارویی، های شرکت در این روابط که صورتی در ندارد؛ وجود دارویی های شرکت در بدهی سیاست و نهادی

 .است شده داده تشخیص منفی و با اهمیت بدهی، سیاست متغیر بر نهادی مالکیت سطح متغیر اثرگذاری

از بین  1939لغایت  1955که در طی دوره زمانی  195( در پژوهشی که متشکل از نمونه آماری 1930مشکی و هاشمی )

ها نیز با استفاده از روش رگرسیون لجستیك، انجام دادند.  های پذیرفته شده در بورس انتخاب شده و آزمون فرضیه شرکت

های نوع گزارش حسابرس، میزان  حاکمیت شرکتی مورد بررسی در این پژوهش، مکانیزم پژوهش نشان داد که از پنج مکانیزم

پاداش هیات مدیره، نسبت مالکیت نهادی و استقلال هیات مدیره با احتمال عملکرد مالی شرکت دارای رابطه معنادار و مثبت 

 .ره با عملکرد مالی مشاهده نشدباشد؛ با این وجود هیچگونه رابطه معنی داری بین متغیر اندازه هیأت مدی می

های   (، این پژوهش بررسی نقش حاکمیت شرکتی در کاهش اثر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت1930ساسانی و نوروزی )

باشد. با استفاده از روش تاپسیس شاخصی به منظور  ، می1931-1956های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

های نمونه بر اساس حاکمیت شرکتی، ساخته شده است. شاخص مزبور متشکل از شش معیاراندازه هیأت  تبندی شرک رتبه

چنین  باشد. هم مدیره، استقلال هیأت مدیره، دوگانگی وظایف مدیرعامل، مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت و حسابرس مستقل می

ت سود از مدل جونز تعدیل شده استفاده شده است. توبین و برای محاسبه مدیری Q برای محاسبه ارزش شرکت از شاخص

طلبانه تلقی کرده و مدیریت سود دارای اثری منفی بر  دهد که سهامداران مدیریت سود را فرصت های پژوهش نشان می یافته

یابد. به عبارت دیگر ساز و  های دارای حاکمیت شرکتی قوی چنین اثری کاهش می باشد ولی در شرکت ارزش شرکت می

های دارای رتبه حاکمیت  مثبت دارد و شرکت تأثیرارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مدیریت سود و ارزش شرکت ک

 .تری مواجه هستند شرکتی بالاتر با اثر منفی کم

های رشد شرکت و پایداری سود بر ارزش گذاری بازار از  (، در پژوهشی به بررسی اثر فرصت1936حسینی و همکاران )

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. به این منظور، یك الگوی ارزش گذاری ها شرکتنقد آزاد در  های جریان

های نقد آزاد و واکنش متقابل آن با رشد و ناپایداری سود  بر مبنای حسابداری ایجاد شده که در آن از بازده سهام و جریان

 60ی، سود تقسیمی و سود هر سهم کنترل شده است. نمونه این پژوهش شامل رگرسیون گرفته شده و متغیرهای ارزش دفتر

های پژوهش نشان می  است. یافته 1951 -1930سال در بازه زمانی 19شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

ه مبلغ بیشتری ارزش گذاری های رشد جذاب به وسیله سهامداران ب های نقد آزاد مثبت و فرصت های با جریان دهد که شرکت

  .می شوند

(، در پژوهش حاضر به بررسی معاملات با اشخاص وابسته، مالکان اصلی و ارزش شرکت پرداخته 1935عابدینی و خلفیان )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که با استفاده از روش  شده است. جامعه آماری این پژوهش شرکت

سال  610)در مجموع  1930الی  1953شرکت در بازه زمانی بین سال های  140ری حذفی سیستماتیك تعداد نمونه گی

قرار گرفت نتایج به دست آمده در این پژوهش نشان داد معاملات با اشخاص وابسته  -شرکت( انتخاب و مورد تجزیه و تحلیل 

ه، در ارتباط با ساختار مالکیت شرکت نتایج نشان می دهد ها دارای اثر منفی و معناداری است. ضمن اینک بر ارزش شرکت
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ها می باشند و این در حالی است که مالکیت خانوادگی دارای اثری  مالکیت مدیریت و نهادی دارای اثر مثبتی بر ارزش شرکت

 منفی بر ارزش شرکت است.

 

 پیشینه خارجی -2-3

رتبه حاکمیت شرکتی، مدیریت سود و ارزش شرکت پرداخت. نتایج (، در پژوهشی به بررسی ارتباط بین 1419) 14تانگجیتپرم

وی مدرکی را فراهم میکند که اثر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت های دارای حاکمیت شرکتی خوب کمتر است. اما اثر 

 رصتمنفی مدیریت سود بر ارزش شرکت های دارای حاکمیت شرکتی ضعیف بیشتر است زیرا چنین شرکتهایی نسبت به ف

 .طلبی مدیران آسیب پذیرتر هستند

به بررسی رابطه میان « گذاران نهادی و قیمت سهام شرکت  سرمایه»( در مطالعه ای تحت عنوان 1410) 11امارنه و کیلانی

مالکیت نهادی و قیمت سهام شرکت پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد، که میزان مالکیت نهادی و قیمت سهام شرکت 

گذاران نهادی را به کوتاه مدت، اختصاصی و شبه شاخص گذار تقسیم کردند. نتایج آنها  بتی وجود دارد. آنها سرمایهرابطه مث

نشان داد، که رابطه مثبت بین مالکیت نهادی و قیمت سهام شرکت به گونه عمده ناشی از مؤسسات موقتی است. مؤسسات 

هام دارند. همچنین مالکیت نهادی به وسیله حساب های اختصاصی نقش نظارتی در کاهش ریسك سقوط آتی قیمت س

گذاری( با ریسك آتی قیمت سهام،  گذاری و مشاورازن مستقل سرمایه صندوقهای بازنشستگی )بانکهای امین، شرکتهای سرمایه

 ارتباط منفی دارد.

سهام در کانادا پرداختند. ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و سیاست سود  1415) 11پارك و شین

بر اساس پیش بینی های تئوری نمایندگی، اثر دو فرضیه متضاد پیرامون حاکمیت شرکتی بر پرداخت سود سهام را در نظر 

گرفتند. فرضیه های نتیجه و جانشینی از طریق شاخص سالیانه حاکمیت شرکتی گلوب و میل و چهار زیر شاخه امتیازات ) 

(.سودمندی سازوکارهای سطح شرکت مورد ارزیابی قرار مدیره هیئتموضوعات سهام و استقلال اعضای ، مدیره هیئتاندازه 

شرکت لیست شده در بورس تورنتو نشان داد که شرکتهای با حاکمیت شرکتی  510گرفته شد. نتایج با استفاده از یك نمونه 

 مدیره هیئتیت شرکتی، ارتباط مثبت سیاست اندازه جزء شاخص حاکم 1قوی تر پرداخت سود سهام بالاتری دارند. در میان 

و   مدیره هیئتهمچنین، پژوهشگران ارتباط مثبتی بین استقلال اعضای  .با نسبت های پرداخت سود سهام نشان دادند

 پرداخت های سود سهام پیدا کردند.

دارای  بیرونی سهامداران نظارت دلیل به چین بورس عضو شرکتهای که شدند متوجه پژوهشی (، در1416چنگ و همکاران )

 عضو، غیر شرکتهای به نسبت عضو که شرکتهای دادند نشان آنها .هستند آزاد نقد جریانهای خصوص در کمتری رشد فرصت

 بیش از حد گذاری سرمایه مشکل احتمال تا داده افزایش را خود تقسیمی میکنند سود سعی آزاد نقد جریانهای داشتن هنگام

 تا میدهند کاهش را تقسیمی سود هستند، بیشتری رشد فرصت دارای هنگامیکه عضو شرکتهای همچنین .دهند کاهش را

 .دهند کاهش را حد از کمتر گذاری سرمایه مشکل احتمال

                                                           
10 - Tangjitprom 

11 - Amarneh & Kilani, 

12 - Park & Shin 
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(، به بررسی نقش تعدیل گر فرصت رشد بر رابطه بین سیاست تقسیم سود، سیاست بدهی، 1415) 19سیتیواتی و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار  های تولیدی ثبت ها در تمام شرکت گذاری نهادی با ارزش شرکت و سرمایه مدیره هیئتاستقلال 

، نتایج نشان می دهد که سیاست سود سهام رابطه معناداری با ارزش شرکت 1411تا  1415نمونه در دوره  15اندونزی و با 

گذاری نهادی رابطه معناداری با ارزش شرکت دارد. علاوه  ، سرمایهمدیره هیئتندارد همچنین سیاست بدهی، استقلال اعضای 

گذاری  و سرمایه مدیره هیئتمعناداری را بر رابطه بین سیاست تقسیم سود، سیاست بدهی، استقلال  تأثیربر آن فرصت رشد 

 نهادی با ارزش شرکت دارد.

 

  روش پژوهش -4

بندی تحقیق از منظر را پژوهش دارد. این تحقیق در تقسیمانتخاب روش تحقیق بستگی به اهداف، ماهیت و موضوع و روش اج

ها و روش اجرا در نحوه گردآوری داده بر اساسشود. همچنین بندی میهدف تحقیق حاضر از نوع تحقیق کاربردی طبقه

وه بر این از باشد. علاها و روش اجرا تحقیق حاضرتوصیفی از نوع کاربردی میبندی تحقیق از منظر نحوه گردآوری دادهتقسیم

میان انواع تحقیق توصیفی از نوع تحقیق همبستگی است که بررسی وجود رابطه و همبستگی بین متغیرها را از طریق 

 سنجد. رگرسیون می

 

 گیری جامعه آماری و روش نمونه -4-1

دهد، که باید دارای  می حاضر را تشکیل شده  در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری پژوهش های پذیرفته ی شرکت کلیه

انتخابی  های . شرکت1در بورس حضوری فعال داشته باشند؛  1935تا  1931ها از سال  . باید شرکت1های زیر باشند:  ویژگی

ها. قلمرو زمانی ابتدای  . ناقص نبودن داده9؛ لیزینگ باشد مالی و گری واسطه و گذاری های سرمایه ها، شرکت بانك جزو نباید

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 111های فوق  باشد. با توجه به محدودیت می 1935ایان تا پ 1931

 

  های پژوهش فرضیه -4-2

 اند: ها به شرح زیر تدوین شده در این پژوهش فرضیه

 و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد . یرهمد هیئتی اول: بین استقلال  فرضیه

 نهادی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد . گذاری سرمایهی دوم : بین  فرضیه

 و ارزش شرکت دارد.  مدیره هیئتمعناداری بر رابطه بین استقلال  تأثیری سوم : فرصت رشد  فرضیه

 نهادی و ارزش شرکت دارد.  گذاری سرمایهمعناداری بر رابطه بین  تأثیری چهارم : فرصت رشد  فرضیه

 

  های پژوهش مدل -4-3

 به صورت جداگانه برای هر فرضیه به شرح زیر ارائه شده است.  های پژوهش ای مربوط به آزمون فرضیهه مدل

 ( به صورت زیر است:1414) 15( و وانگ1416) 10الگوی پژوهش بر اساس پژوهش چی چنگ و همکاران  

                                                           
13 - Setiyawati et al  
14 - Chi Cheng et al 
15 - Wang 
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 (:1مدل )

 
 (:1مدل )

 
 (:9مدل )

 

 (:0مدل )

 
 

 

  متغیرهای پژوهش -4-4

 باشند. اند، به شرح زیر می در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفتهمتغیرهایی که 

 

 متغیر وابسته -4-4-1

 میشود. ( از رابطه زیر استفاده1419) 16پارك و جانگ (: برای محاسبه ارزش شرکت به پیروی از QTارزش شرکت )

   

 (ت سهام * تعداد سهام (، مبلغ دفتری مجموع بدهی هااز ) قیم  ( QT) که در آن ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی

 است.  ( TA)  و مبلغ دفتری مجموع دارایی ها)  

 

 متغیر مستقل:  -4-4-2

مستقل به کل  مدیره هیئتنسبت اعضای  مدیره هیئترای اندازه گیری استقلال (: بKI)  مدیره هیئتالف: استقلال اعضای 

 فاده شده است.است مدیره هیئتاعضای 

کند. هرچه مالکیت  مالکیت نهادی نقش مهمی در اجرای قیمت سهام شرکت ایفا می (:نهادی ) گذاری سرمایه:  ب 

یابد)چنگ و همکاران،  تر خواهد بود و در نتیجه ارزش شرکت کاهش می نهادی بالاتر و بیشترباشد،کنترل خارجی شرکت قوی 

غیر در این پژوهش از طریق درصد تعداد سهام نهادی تقسیم بر کل سهام محاسبه می شود)سیتیواتی و (. اندازه گیری مت1416

 (. 1415همکاران، 

 

 
 

InstitutionalOwnership  مالکیت نهادی : 

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑆ℎ تعداد سهام نهادی : 

                                                           
16 - Park and Jang 
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𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆ℎ تعداد سهام منتشر شده : 

 

 ر:متغیر تعدلیلگ -4-4-3

( : فرصت های رشد از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام MBVفرصت رشد )

 بدست می آید. ها شرکت

  

 متغیرهای کنترل -4-4-4

 شود: در این پژوهش از متغیرهای زیر به عنوان متغیر کنترلی برای مدل پژوهش استفاده می

Sizeبیعی کل دارایی شرکت.  = اندازه شرکت، لگاریتم ط 

AGE  .عمر شرکت، لگاریتم طبیعی عمر شرکت از تاریخ تأسیس شرکت = 

 

 های پژوهش یافته -5

و  گردد استفاده می 1414افزار آفیس  سازی متغیرها از نرم های مورد نیاز پژوهش، جهت محاسبه و آماده پس از گردآوری داده

لیمر و F های ترکیبی از آزمون هایداده خواهد شد. برای تعیین نوع استفاده های ترکیبیداده از هافرضیه آزمون برای

 35( در سطح Fداری کلی مدل رگرسیون برازش شده از آماره فیشر )شود. همچنین برای آزمون معنیاستفاده می 15هاسمن

چنین برای شود. همت استفاده می( استیودنtداری هر یك از متغیرهای مستقل از آزمون )درصد اطمینان و برای آزمون معنی

برای  Eviewsافزار  همچنین از نرمآزمون عدم وجود همبستگی بین خطاهای مدل، از آزمون ولدریج استفاده خواهد شد. 

 شود. ها استفاده می فوق، همبستگی بین متغیرها و رگرسیون خطی چند متغیره  و سایر آزمون هایآزمون تحلیل

 

 آمار توصیفی  -5-1

شده را برای  آوری توانند مشخصات کلی از اطلاعات جمع شود که می ای از معیارها گفته می های توصیفی به مجموعه آماره

های کلی تعمیم داد بلکه فقط برای توان نتایج را به حالت های توصیفی نمی گر ارائه دهند. باید توجه داشت که از آمارهپژوهش

 (. 1جدول ) شود این معیارها استفاده میارائه یك دید کلی از پژوهش، از 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 58513 48596 08111 18151 18155 18061 18150 ارزش شرکت

 1 48444 -48113 -48513 48190 48644 48591 استقلال اعضاء  هیات مدیره

 48364 48414 48614 18401 48141 48114 48161 نهادی گذاری سرمایه

 58315 48400 18959 18051 18150 18515 18051 فرصت رشد

                                                           
17 Hausman 
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 58955 08511 18151 48595 48611 68110 68136 اندازه شرکت

 18599 18110 -48094 -48515 48169 18619 18559 عمر شرکت

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

توان دریافت که میانگین عمده متغیرها فاصله چندانی با می(، 1جدول )مرکزی میانگین است، با نگاهی به ترین شاخص اصلی

 48161نهادی با مقدار  گذاری سرمایهدارای بالاترین میانگین و متغیر  68136هم ندارد. در بین متغیرها، اندازه شرکت با مقدار 

 برای میزان است معیاری و پراکندگی پارامترهای از مهمترین یکی معیار فباشد. همچنین انحرادارای کمترین میانگین می

 انحراف مقدار دیگر عبارت است به 18155متغیر ارزش شرکت برابر برای این پارامتر میانگین. مقدار از مشاهدات پراکندگی

همچنین .است  18155برابر متغیر ارزش شرکت حول میانگین  مقادیر پراکندگی میزان دهد، متوسطمی نشان فوق معیار

 بقیه  به نسبت این متغیر پراکندگی دهدمی نشان که است،  48611متغیر اندازه شرکت برابر  به معیار مربوط انحراف بیشترین

 است. بیشتر متغیرها

 

 

  آمار استنباطی -5-2

 علاوه بر این آمار توصیفی در این بخش به بررسی آمار استنباطی پرداخته شده است.

 

 لیمر و هاسمن Fآزمون   -5-2-1

های ترکیبی به دو صورت  باشند و داده شرکت( می -های مورداستفاده در این پژوهش ترکیبی )سال با توجه به اینکه داده 

 لیمر استفاده Fهای تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون  منظور انتخاب بین روش داده باشد، لذا به تابلویی و تلفیقی می

خلاصه نتایج آزمون  شود.همچنین برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده میشده است.  

F  شده است.  ارائه( 1جدول )لیمر و آزمون هاسمن در 

 و آزمون هاسمنلیمر  F. آزمون 2جدول 

لیمر  مدل  F آزمون   آزمون هاسمن 

 نتیجه احتمال مقدار آماره نتیجه احتمال مقدار آماره -

1 314/1  444/4 155/90 روش تابلویی   444/4  روش اثرات 

1  559/1  444/4 455/14 روش تابلویی   415/4  روش اثرات 

9 366/1  444/4 315/16 روش تابلویی   444/4  روش اثرات 

0 513/1  444/4 459/19 روش تابلویی   444/4  روش اثرات 

 وهشمنبع: یافته پژ              

 

 شده است.  پذیرفتهاثرات ثابت های تابلویی و  باشد، درنتیجه روش داده می 45/4ها کمتر از  احتمال آماره مدل
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 آزمون همسانی واریانس و عدم خود همبستگی -5-2-2

ه روش اثرات های تابلویی بهای پژوهش با استفاده از دادهبرای بررسی همسانی واریانس در این پژوهش با توجه به اینکه مدل

 گودفری استفاده شده است. -پاگان-اند از آزمون بروشثابت تخمین زده شده

 آزمون همسانی واریانس و عدم خود همبستگی .3جدول 

 

 مدل
-پاگان-ثابت بودن واریانس جمله خطا )بروش آزمون

 گودفری(

واتسون )عدم وجود خود همبستگی -آزمون دوربین

 جزء خطا(

 نتیجه مقدار آماره نتیجه احتمال مقدار آماره 

1 30/13  444/4 466/1 نا همسانی واریانس   عدم خودهمبستگی 

1 31/13  444/4 455/1 نا همسانی واریانس   عدم خودهمبستگی 

9 05/15  444/4 460/1 نا همسانی واریانس   عدم خودهمبستگی 

0 33/16  444/4 453/1 نا همسانی واریانس   عدم خودهمبستگی 

 وهشمنبع: یافته پژ

پژوهش از سطح خطای  های احتمال آماره بدست آمده برای آزمون عدم ناهمسانی واریانس برای مدل( 9جدول )با توجه به 

 دهد نا همسانی واریانس وجود دارد.شود که نشان میکمتر است. بنابراین، فرض صفر )وجود همسانی واریانس( رد می 45/4

باشد، یافته ها نشان دهنده این است که مشکل خود  می (5/1تا  5/1واتسون بین )-همچنین با توجه به اینکه آماره دوربین

 همبستگی ندارند.

 های پژوهش آزمون فرضیه -5-2-3

گیرد که  های پژوهش مورد آزمون قرار می پس از اینکه فروض کلاسیك مربوط به رگرسیون ارائه شد، نوبت آن است که فرضیه

 شود.  در این بخش ارائه می

 نتایج حاصل از تخمین مدل اول پژوهش .4ل جدو

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 48433 -18605 48439 -48150 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 48444 58695 48494 48113 استقلال اعضا هیات مدیره

 48444 148416 48411 48110 اندازه شرکت

 48191 -18135 48400 -48459 عمر شرکت

 48930 ضریب تعیین

 48154 ضریب تعین تعدیل شده

 F 98150آماره 

 48444 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهش منبع : یافته
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بوده و 4845کوچکتر از  48444متغیر استقلال اعضا هیات مدیره برابر  مربوط  Tاحتمال اماره مقدار ،(0جدول )با توجه به 

مستقیم و  تأثیربر ارزش شرکت  مدیره هیئتگفت استقلال  توانمی باشد. بنابرایننی دار میمثبت و مع 48113ضریب ان برابر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزایش ، ارزش شرکتمدیره هیئتاستقلال  داری دارد. بطوریکه با افزایشمعنی

 شود. درصد تایید می 35لذا  فرضیه اول با اطمینان  یابد، می

 . نتایج حاصل از تخمین مدل دوم پژوهش5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 48055 -48501 48436 -48451 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 48444 -58569 48491 -48911 نهادی گذاری سرمایه

 48444 118545 48194 48194 اندازه شرکت

 48956 -48311 -48493 -48493 عمر شرکت

 48049 ضریب تعیین

 48151 ضریب تعین تعدیل شده

 F 98941آماره 

 48444 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهش منبع : یافته

 

بوده و ضریب ان 4845کوچکتر از  48444نهادی برابر  گذاری سرمایهمتغیر  مربوط  Tاحتمال اماره مقدار(، 5جدول )با توجه به 

داری معکوس ومعنی تأثیرنهادی بر ارزش شرکت  گذاری سرمایهگفت  توانمی باشد. بنابرایندار می منفی و معنی -48911برابر 

لذا  یابد، ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش میها شرکتگذاری نهادی، ارزش سرمایه دارد. بطوریکه با افزایش

 شود.درصد تایید می 35فرضیه دوم با اطمینان 

 نتایج حاصل از تخمین مدل سوم پژوهش .6جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 48490 18111 48431 48135 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 48444 98936 48415 48431 استقلال اعضا هیات مدیره

 48444 158115 48410 48095 فرصت رشد

فرصت رشد * استقلال اعضا هیات 

 مدیره
48493- 48419 48163- 48445 

 48444 68941 48414 48465 اندازه شرکت

 48145 -18161 48401 -48451 عمر شرکت

 48613 ضریب تعیین

 48590 ضریب تعین تعدیل شده
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 F 58939آماره 

 48444 (Fاحتمال )آماره 

 

بوده و 4845کوچکتر از  48444مدیره برابر متغیر استقلال اعضای هیات  مربوط  Tمقدار احتمال اماره(، 6جدول )با توجه به 

مربوط به حاصل ضرب متغیر فرصت رشد   Tاحتمال اماره  باشد. همچنین مقدارمثبت و معنی دار می  48431ضریب ان برابر 

تر است که کم-48493باشد و مقدار ضریب آن برابر ومعنی دار می 4845کوچکتر از  48443در استقلال اعضا هیات مدیره برابر 

دهد که متغیر فرصت رشد شدت ارتباط بین باشد. این مقدار نشان میاز ضریب متغیر استقلال اعضا هیات مدیره به تنهایی می

دهد. لذا نقش تعدیل کنندگی متغیر فرصت رشد در رابطه بین استقلال و ارزش شرکت را کاهش می مدیره هیئتاستقلال 

 شود.درصد تایید می 35ضیه سوم با اطمینان و ارزش شرکت تایید شده و فر مدیره هیئت

 نتایج حاصل از تخمین مدل چهارم پژوهش .7جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 48119 18105 48433 48110 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 48444 -58151 48496 -48133 نهادی گذاری سرمایه

 48444 98550 48411 48454 فرصت رشد

 48449 198355 48405 48613 نهادی گذاری سرمایهفرصت رشد * 

 48444 58516 48411 48455 اندازه شرکت

 48010 -48533 48409 -48495 عمر شرکت

 48059 ضریب تعیین

 48951 ضریب تعین تعدیل شده

 F 08060آماره 

 48444 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهش منبع : یافته

 

بوده و ضریب آن 4845کوچکتر از  48444گذاری نهادی برابر متغیر سرمایه مربوط  Tمقدار احتمال اماره(، 5جدول ) با توجه به

مربوط به حاصل ضرب متغیر فرصت رشد در   Tاحتمال اماره  باشد. همچنین مقدارمنفی و معنی دار می  -48133برابر 

است که بیشتر از  48613باشد و مقدار ضریب آن برابر معنی دار میو  4845کوچکتر از  48444گذاری نهادی برابر سرمایه

دهد که متغیر فرصت رشد شدت ارتباط بین باشد. این مقدار نشان مینهادی به تنهایی می گذاری سرمایهضریب متغیر 

-طه بین سرمایهدهد. لذا نقش تعدیل کنندگی متغیر فرصت رشد در رابگذاری نهادی و ارزش شرکت را افزایش میسرمایه

 شود.درصد تایید می 35گذاری نهادی و ارزش شرکت تایید شده و فرضیه چهارم با اطمینان 

 

 نتیجه گیری -6
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از مدیران داخلی )موظف(به عنوان مدیران تصمیم گیرنده و از مدیران بیرونی)غیرموظف(به عنوان افرادی نام برده می شود که 

یی که بیشتر آنان از اعضا غیر موظف تشکیل ها تشرکهای  مدیره هیئتیری را دارند. قدرت و وظیفه نظارت بر این تصمیم گ

شوند که قدرت نظارت و کنترل مدیریت،کاستن از هزینه های نمایندگی و هایی قلمداد می مدیره هیئتشده است، به عنوان 

 که درصورتیها اثرگذار باشد. ر ارزش شرکتمی تواند ب مدیره هیئتایجاد ارزش برای سهامداران را دارند در نتیجه، ترکیب 

از کارایی بیشتری برخوردار خواهد بود.  مدیره هیئترا مدیران مستقل غیرموظف تشکیل دهند،  مدیره هیئتبیشتر اعضای 

اختیار باید تحت  مدیره هیئتکند که از مدیریت، از این ایده پشتیبانی می مدیره هیئتنظریه نمایندگی برای افزایش استقلال 

 باشد.مدیران بیرونی)غیرموظف( می

پردازند. بر اساس ادبیات ها می هایی هستند که به خرید و فروش حجم بالایی از سهام شرکت گذاران نهادی موسسهسرمایه

د گذاران نهادی قلمداگذاری و ... جزء سرمایه های سرمایه های بازنشستگی، شرکت های بیمه، صندوق ها، شرکت موجود بانك

توانند یکی  مدیره نفوذ کرده و لذا می ها و ساختار هیأت  گیری گذاران نهادی با استفاده از حق رأی، در تصمیمشوند. سرمایهمی

ای از سهام یك اند که فروش بخش عمدهگذاران نهادی دریافتهها باشند. سرمایه از منابع نظارت بر عملکرد مدیریت شرکت

گذاران به جای فروش عمده سهام و تحمل یسر نخواهد بود. بنابراین بسیاری از این سرمایهشرکت، بدون کاهش قیمت آن م

آیند. به همین دلیل ها و در نتیجه بهبود بازده سهام خود بر می زیان مرتبط با آن، در پی نظارت اثربخش بر مدیران شرکت

ها مشارکت فعال دارند. بر اساس نتایج هر میزان سطح  کتگیری شرگذاران نهادی در بسیاری از موارد در فرایند تصمیمسرمایه

ها افزایش یابد، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران شرکت و سایر اشخاص ذینفع کاهش خواهد یافت.  مالکیت نهادی در شرکت

تر از ی آتی را سریعها هایی که میزان مالکیت نهادی در آنها بیشتر است، قیمت سهام اطلاعات مرتبط با سود بنابراین در شرکت

 یابد.ها افزایش میکنند و در نتیجه ارزش شرکت در این شرکتهایی که مالکیت نهادی کمتری دارند، منعکس می شرکت

 مقدار شده ارائه نتایج اساس و ارزش شرکت رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. بر مدیره هیئتبین استقلال اول:  فرضیه

مثبت و  48113بوده و ضریب ان برابر 4845کوچکتر از  48444متغیر استقلال اعضا هیات مدیره برابر  طمربو  Tاحتمال اماره

داری دارد. بطوریکه با مستقیم و معنی تأثیربر ارزش شرکت  مدیره هیئتگفت استقلال  توانمی باشد.  بنابراینمعنی دار می

لذا  فرضیه  یابد، فته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزایش میی پذیرها شرکت، ارزش شرکت مدیره هیئتاستقلال  افزایش

(، سیتیواتی و 1939(، پورزمانی و همکاران )1930شود، که با نتایج مشکی و هاشمی )درصد تایید می 35اول با اطمینان 

 دارد. مطابقت( 1415(، پارك و شین )1415)15همکاران 

 بر اساس نتایج ارائه شده مقدار ارزش شرکت رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. نهادی و  گذاری سرمایهبین دوم:  فرضیه

منفی و معنی  -48911بوده و ضریب ان برابر 4845کوچکتر از  48444نهادی برابر  گذاری سرمایهمتغیر  مربوط  Tاحتمال اماره

 داری دارد. بطوریکه با افزایشمعکوس ومعنی تأثیرگذاری نهادی بر ارزش شرکت گفت سرمایه توان می باشد. بنابرایندار می

لذا  فرضیه دوم با  یابد،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش مینهادی، ارزش شرکت شرکت گذاری سرمایه

ان (،  چنگ و همکار1939(، نمازی و شکرالهی )1930شود، که با نتایج ساسانی و نوروزی )درصد تایید می 35اطمینان 

 مطابقت دارد.( 1416)

  Tو ارزش شرکت دارد. احتمال اماره مدیره هیئتکاهشی معناداری بر رابطه بین استقلال  تأثیرفرصت رشد  فرضیه سوم:

-مثبت و معنی دار می  48431بوده و ضریب ان برابر 4845کوچکتر از  48444متغیر استقلال اعضا هیات مدیره برابر  مربوط

                                                           
18 - Setiyawati et al  
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 48443مربوط به حاصل ضرب متغیر فرصت رشد در استقلال اعضا هیات مدیره برابر   Tاحتمال اماره  باشد. همچنین مقدار

است که کمتر از ضریب متغیر استقلال اعضا هیات مدیره -48493باشد و مقدار ضریب آن برابر ومعنی دار می 4845کوچکتر از 

و ارزش شرکت را  مدیره هیئتشد شدت ارتباط بین استقلال دهد که متغیر فرصت رباشد. این مقدار نشان میبه تنهایی می

و ارزش شرکت تایید شده و  مدیره هیئتدهد. لذا نقش تعدیل کنندگی متغیر فرصت رشد در رابطه بین استقلال کاهش می

(، امارنه 1415(، سیتیواتی و همکاران )1936شود، که با نتایج حسینی و همکاران )درصد تایید می 35فرضیه سوم با اطمینان 

 مطابقت دارد.( 1410) و کیلانی

  Tنهادی و ارزش شرکت دارد. احتمال اماره گذاری سرمایهافزایشی معناداری بر رابطه بین  تأثیرفرصت رشد فرضیه چهارم: 

باشد. یمنفی و معنی دار م  -48133بوده و ضریب آن برابر 4845کوچکتر از  48444گذاری نهادی برابر متغیر سرمایه مربوط

کوچکتر از  48444گذاری نهادی برابر مربوط به حاصل ضرب متغیر فرصت رشد در سرمایه  Tاحتمال اماره  همچنین مقدار

-نهادی به تنهایی می گذاری سرمایهاست که بیشتر از ضریب متغیر  48613باشد و مقدار ضریب آن برابر و معنی دار می 4845

دهد. گذاری نهادی و ارزش شرکت را افزایش میمتغیر فرصت رشد شدت ارتباط بین سرمایهدهد که باشد. این مقدار نشان می

گذاری نهادی و ارزش شرکت تایید شده و فرضیه چهارم با لذا نقش تعدیل کنندگی متغیر فرصت رشد در رابطه بین سرمایه

 مطابقت دارد.( 1419) جیتپرم(، تانگ1935شود، که با نتایج عابدینی و خلفیان)درصد تایید می 35اطمینان 

 

 نتایج به دست آمده بر اساسپیشنهادها  -7

 ها توجه ی خرید و فروش سهام خود به ساختار مالکیت شرکتگیری دربارهشود هنگام تصمیمگذاران توصیه میبه سرمایه

 ثیرگذار است. وری شرکت تأها بر ارزش و بهرهکنند، زیرا بر اساس نتایج این تحقیق ساختار مالکیت شرکت

 گذاری کنند که دارای تمرکز مالکیت بیشتری هستند، زیرا هر چه تمرکز مالکیت در هایی سرمایهشود در شرکتتوصیه می

مدیران شده و این امر موجب افزایش در رشد شرکت و شکوفایی و  طلبانهشرکت بیشتر باشد، موجب کاهش رفتارهای فرصت

 شود.رونق بنگاه اقتصادی می

 مدیره خود را حفظ و افزایش دهند، زیرا بر اساس نتایج این تحقیق استقلال ها تعداد اعضای غیرمؤظف در هیئتکتشر

 که تخصص، هاشرکت مدیرههیئت در مستقل و غیرمؤظف مدیران وری شرکت تأثیرگذار است و حضورمدیره بر بهرههیئت

 تواند باعث بهبود برشد و ارزش شرکت شود.می دارند، شرکت عملکرد بر نظارت برای را لازم قانونی قدرت و استقلال

 گذارانسرمایه سهم مالکانه افزایش همچنین و نهادی گذارانسرمایه فعالانه حضور شرایط شودمی توصیه هابه شرکت 

 وریبر بهره مثبت آثار دارای سهامداران ترکیب در نهادی گذارانسرمایه آورند. حضور فراهم سرمایه بازارهای در را نهادی

 ارایه خواهان معمولا و کنندمی کنترل را مدیران شرکت عملکرد سهامداران، ترکیب در نهادی گذارانها است. سرمایهشرکت

پردازند. در واقع وجود می اطلاعات تحلیل و تجزیه به مستمر طور به و باشند شرکت می مورد در موقع به و صحیح اطلاعات

مدیریت  بر سهامداران افزایش نفوذ باعث همسویی این و شود سهامداران منافع شدنموجب همسو تواندمی نهادی سهامداران

 شود.ها میگردد که این موضوع موجب افزایش در فرصتهای رشد و ارزش شرکت
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استقلال اعضای هیات مدیره  تأثیر(. در پژوهشی به بررسی 1939پورزمانی، زهرا؛ اولی،  محمدرضا  و عبدالهیان، جواد. )  .1

فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریت، سال هفتم،  "ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتبر مدیریت سود در 

 .1939شماره بیستم، بهار

شرکت و های رشد  (. بررسی اثر فرصت1936حسینی، سید مجتبی؛ مقدم، عبدالکریم؛ رئیسی، زهره و احمدی، غلامرضا. )  .1

، 5ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دوره ها شرکتهای نقد آزاد در  پایداری سود بر ارزش گذاری بازار از جریان

 .05-50، صص  9شماره 

(. بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین ارزش شرکت و مدیریت سود در 1930ساسانی، مهرانی و نوروزی، سونا. ) .9

 .111-145، صفحه 9، شماره 1فته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دوره ی پذیرها شرکت

(. بررسی اثر معاملات با اشخاص وابسته، مالکان اصلی و ارزش شرکت در 1935عابدینی، بیژن و خلفیان، حدیث. ) .0

 65-51، صص 1ماره ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مطالعات مدیریت و حسابداری، دوره چهارم، شها شرکت

ی ها شرکت(. بررسی رابطه حاکمیت شرکتی با عملکرد مالی در 1930مشکی میاوقی، مهدی و هاشمی سعادت، مریم. )  .5

  05-64، صص 1پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهش حسابرسی، دوره ششم، شماره 

ل بین سیاست بدهی و مالکیت نهادی در شرکت های دارویی و ( .بررسی تعام1939نمازی، محمد و شکرالهی، احمد. ) .6

 .149-54، ص 0، شماره 9غیردارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. دوره 
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Abstract 

The composition of the board of directors can affect the financial performance of companies. If the majority of 

board members are independent non-executive directors, the board will be more efficient. Also, one of the 

factors that is assumed to affect the capital structure is growth opportunities. According to static equilibrium 

theory, companies with more future growth opportunities borrow less than low-growth companies. This study 

investigates the moderating role of growth opportunity on the relationship between board independence and 

institutional investment with the value of companies in companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this 

purpose, four hypotheses were proposed. The statistical sample includes 112 companies active in the Tehran 

Stock Exchange that were active in the period 1392-1397. The statistical method of this study is multivariate 

regression. Eviews software version 11 was used to test the hypotheses. The results indicate that: There is a 

significant relationship between board independence, institutional investment and company value. Also, growth 

opportunity has a significant decreasing effect on the relationship between board independence and company 

value and growth opportunity has a significant incremental effect on the relationship between institutional 

investment. And it's worth the company. All four hypotheses were confirmed and accepted with a percentage of 

over ninety-five percent.  
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