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بين عوامل نظام راهبری شرکتي و عملکرد مالي بين عوامل نظام راهبری شرکتي و عملکرد مالي   بررسي رابطهبررسي رابطه

  اوراق بهادار تهراناوراق بهادار تهرانی پذیرفته شده در بورس ی پذیرفته شده در بورس هاهاشرکتشرکت
  
 1 يبادآور نهند ونسيدکتر  

 2 يزارع يمصهف 

 چکيده

 و حسرابداري  معيارهاي بين ساختار مالکيت با تعيين رابهه پژوهش حاضر هدف
تهرران   بهرادار  اوراق برورس  در شده پذيرفته هايعملکرد شرکت ارزيابي اقتصادي
مرورد پرژوهش    ساله پنج يدوره براي شرکت 21تعداد  هدف، اين راستاي در است.

 ابعاد سراختار مالکيرت شرامل:    رابهه ،در اين پژوهش شد. انتخاب (1722-1721)

 مالکيت نهادي و تمرکز مالکيت با معيارهاي حسابداري ارزيابي عملکرد شامل: نرخ

سهام و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و همچنرين   سالانه بازده ها،دارايي بازده
 افرزوده  افرزوده اقتصرادي، ارزش  عملکرد شامل ارزش ارزيابي صادياقت معيارهاي

مالکيرت   برين  کره  است اين بيانگر ،پژوهش نتايج توبين تعيين شده است. Qبازار و 
و اقتصرادي ارزيرابي عملکررد، رابهره مثبرت و       نهادي برا معيارهراي حسرابداري   

و  حسرابداري داري وجود دارد. همچنين برين تمرکرز مالکيرت برا معيارهراي      معني
 داري وجود دارد.ها رابهه معکوس و معنياقتصادي ارزيابي عملکرد شرکت

حاکميت شرکتي، سراختار مالکيرت ، مالکيرت نهرادي، تمرکرز       واژگان کليدي:
 مالکيت، معيارهاي ارزيابي

                                                                                                                   
 زيواحد تبر يدانشگاه آزاد اسلام يگروه حسابدار ارياستاد .1

 سندهي)نو زيتبر ريالغد يمؤسسه آموزش عال يمال شيگرا يبازرگان تيريارشد مد يکارشناس يدانشجو .2

 Email:Mzmanager65@yahoo.comمسئول( 

    85/63/1736تاريخ پذيرش:         11/63/1736تاريخ دريافت:    
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 مقدمه . 1

 اين به توجه بنابراين، کند.مي ايفا حياتي نقش ،کشورها اقتصاد در سرمايه بازار

 فرآيند در عملکرد سنجش .باشدمي ضروري آن در گيريتصميم اساسي مباني و بازار

 حوزه موضوعات مهمترين از سرمايه بازار نقش به اهميت توجه با گيريتصميم

 منظور به اقتصادي و حسابداري معيارهاي بنابراين، کارکرد است. مالي اقتصاد

  .(1723پور و رسائيان، است )کاشاني ضروري هاشرکت عملکرد ارزيابي
 و مالکان بين منافع تضاد پيدايش و مديريت از مالکيت جدايي گيريبا شکل

مختلف  اقشار توجه مورد موضوعات از مديران و هاشرکت عملکرد ارزيابي مديران،
. (Jensen & Mcling, 1976)است  مديران حتي و دولت مالکان، اعتباردهندگان، مانند

 مهرح گرديد 1330مديريت، ابتدا توسط آدام اسميت در سال جدايي مالکيت از 

 , Berle) ( مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت1378) برل و مينزو براي اولين بار توسط 

& Means , 1932) امروزه مشکل تفکي  مالکيت از مديريت، بيانگر اين موضوع .
آزادي عمل خويش در توان اطمينان حاصل کرد که مديران از است که چگونه مي
  .(Drobetz et. al. , 2004)گذاران استفاده خواهند کرد راستاي منافع سرمايه
 بيش از هرر چيرز، حيرات بنگراه اقتصرادي در درازمردت را        1حاکميت شرکتي

هرا  هدف قرار داده و در صدد حفاظت از منافع سهامداران در مقابل مديران شرکت
شرکتي کاهش ريسر  بنگراه اقتصرادي از طريرق     دو هدف نظام راهبري  باشد.مي

بهبود و ارتقاي شفافيت و پاسخگويي و بهبود کارايي درازمدت سرازمان، از طريرق   
 Thompson)پذيري مديريت اجرايي است جلوگيري از خودکامگي و عدم مسئوليت

& Wright, 2005 ). 
 ،مالکران ابزارهاي مختلف مرورد اسرتفاده برراي همسروکردن منرافع مرديران و       

توان به مالکيت نهادي شوند که از آن جمله ميابزارهاي حاکميت شرکتي ناميده مي
 و تمرکز مالکيت اشاره کرد.  

معيارهراي   برا  سراختار مالکيرت   ابعراد  برين  رابهره  پژوهش حاضر تعيرين  هدف
و نسربت   سرهام  سالانه بازده، هادارايي بازده نرخ شامل عملکرد حسابداري ارزيابي

                                                                                                                   
1.Corporate Governance 
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 و همچنين معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملکرد شرامل فتري به ارزش بازار ارزش د
 .استبازار وده زتوبين و ارزش اف Q ، اقتصادي افزوده ارزش
 

 . مباني نظري پژوهش8

 حاکميت شرکتي -1-8

راهبرري شررکتي، از سرازوکارهاي    اصرول  ( 1333) شليفر و ويشرني از ديدگاه 
کنند کره برازده   ها اطمينان حاصل ميو شرکتکنندگان مالي کنترلي است که تأمين

جنسرن و   .(Shleifer & Vishny , 1997) آورنرد را بدسرت مري   خود گذاريسرمايه
معتقدند راهبري شرکتي، ريشه در مسئله ک سي  جدايي مالکيت  (1333لين، )م 

هراي  مالکان و مديران موجب برروز هزينره  و کنترل دارد. زيرا تعارضات بين ع يق 
 1نماينرده -مال چارچوب  ،لين،، جنسن و م 1330در سال . شدمايندگي خواهد ن

را براي شرح تعارضات بين مديران و سهامداران عنوان کردنرد. مسرأله نماينردگي    
( و جنسرن و  1330) لينر، (، جنسن و م 1306) 8کاس توسط برخي محققان چون

 ,Fama & Jensen ) باشرد مري و اساس و پايه اين بحرث   افتي( توسعه1327فاما )

1983) . 
 

 بندي حاکميت شرکتيطبقه -8-8

 سازمانيهاي حاکميت درونسيستم -1-8-8
بندي شده کشور، تحرت مالکيرت و   هاي فهرستاست که در آن شرکتميسيست

ا يمؤسسها ممکن است اعضاي خانواده کنترل تعداد کمي از سهامداران هستند. آن
ا دولرت  يهاي ديگرهاي اعتباردهنده، شرکتکوچکي از سهامداران مانند: بان  گروه

هرا و  سازماني به دليل روابط نزدي  رايرج برين شررکت   هاي درونباشند. به سيستم
گانره و  يشرود )حسراس  نيز گفتره مري   ايرابهه هايها، سيستمآن سهامداران عمده

سازماني به دليل روابرط  کتي درونشر حاکميت (. هر چند در مدل1721پوريانسب، 

                                                                                                                   
1.Principal-Agent 

2.Coase 
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نزدي  بين مالکان و مديران، مشکل نمايندگي کمتري وجود دارد، لکرن مشرک ت   
نراچيز مالکيرت و مرديريت، در     آيد. به واسهه سهح تفکي جدي ديگري پيش مي

-هراي مؤسرس( از قردرت سروء    بسياري از کشورها )مث ا به دليل مالکيت خانواده

توانند از عمليات شرکت آگاه شوند، شفافيت مداران اقليت نميشود. سهااستفاده مي
رسد. معام ت مالي، مبهم و کمي وجود دارد و وقوع سوءاستفاده محتمل به نظر مي
ها در اين اي از سوءجريانغيرشفاف بوده و افزايش سوءاستفاده از منابع مالي، نمونه

   .ها هستندسيستم
 
 سازمانينهاي حاکميت بروسيستم -8-8-8

شوند و تحت تمل  بزرگ توسط مديران اداره مي هايها، شرکتدر اين سيستم
ا سرهامداران خصوصري هسرتند. اگرچره در     ير سرازماني مالکيت سهامداران بررون 

شوند، اما بهرور  ها مستقيماا توسط مديران اداره ميسازماني، شرکتهاي برونسيستم
اني قرار دارند. اعضاي مرذکور، نهادهراي   سازمبرون يغيرمستقيم تحت کنترل اعضا

 (.1721گانه و پوريانسب، يمالي و همچنين سهامداران خصوصي هستند )حساس
 
 سازوکارهاي حاکميت شرکتي -7-8

 منظرور کنتررل   مختلف بره  شش ساز و کار شامل شرکتي نظري حاکميت مباني

سراختار  . 7 8سررمايه سراختار  . 8 1سراختار مالکيرت  . 1: شاملنمايندگي  هايهزينه
بلعيردن  . 0 5رقابت در برازار محصرول  . 5 1پاداش مديريتيو  حقوق. 1 7مديرههيأت
 . (Kumar 2003 ,است ) 0هاشرکت

شرکتي، به مهالعه ابعاد سراختار  حاکميتاين پژوهش با توجه به ساز و کارهاي 
برورس  هاي پذيرفته شرده در  مالکيت )مالکيت نهادي و تمرکز مالکيت( در شرکت

 پردازد.اوراق بهادار تهران مي
                                                                                                                   
1.Ownership Structure 

2.Capital Structure 

3.Board Structure 

4.Managerial Remuneration 

5.Product Market Competition 

6.Takeover Market 
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 مالکيت نهادي -1-8

کننرد. آنران   نقش مهمي را ايفا مي ،گذاران نهادي در نظام راهبري شرکتيسرمايه
هاي مالي و تخصصي مربوط، بر مرديريت  توانند با دانش و تجربه کافي در زمينهمي

و کرردن منرافع   توانرد مبنرايي برراي همسر    شرکت نظارت داشته باشند. اين امر مي
مديريت با منافع گروه سهامداران در راستاي حداکثرسازي يروت سهامداران باشرد.  

تواند تأييرات منفري هرم داشرته باشرد،     با اين وجود، مالکيت سهامداران نهادي مي
مانند دسترسي به اط عرات محرمانره کره عردم تقرارن اط عراتي را برين آنران و         

تواننرد تضرادهاي   مي. سهامداران نهادي هم چنين کندسهامداران کوچکتر ايجاد مي
توانند نمايندگي را به واسهه وجود خود در مقام مال  عمده شديدتر کنند. آنان مي

مشک ت کارگزاري را به دليل توانايي برخورداري از مزيت صرفه اقتصادي مقياس 
باعرث   رسد که سرهامداران نهرادي  بخشي، حل و فصل کنند، لذا به نظر ميو تنوع

هرا و  که درگيري فزاينده آنان در شرکتشوند، در حاليجدايي مالکيت و کنترل مي
کنرد  متمرکز کردن مالکيت، راهي براي نظرارت برر مرديريت شررکت ايجراد مري      

(Solomon et. al. , 2003.)  
 
 تمرکز مالکيت -5-8

 برا  کشرورهايي  در همچنرين  و نوظهور اقتصادهاي در شده انجام مهالعات بيشتر

 مالکيت تمرکز بين مثبتي رابهه اولاا که دهدمي نشان يافته توسعه کمتر سهام بازارهاي

 در حقروقي(  )اشخاص نهادي انگذارسرمايه يانياا و داشته وجود هاشرکت عملکرد و

                           هسرتند  انفررادي  و دولتري  سرهامداران  از مرؤيرتر  موسسره  عملکررد  برر  نظرارت 
(Xu & Wang, 1999 .)داراي و بروده  برالا  آنهرا  در سرهام  تمرکز که کشورهايي در 

 تضراد  هرا، شرکت اداره اصلي مسائل از باشند،مي يافته توسعه کمتر سهام بازارهاي

 (.Rogers & Dami, 2005است ) اقليت سهامداران و اصلي سهامداران بين منافع
 حروزه  در مهررح  موضروعات  جملره  از همرواره  ،بازده با مالکيت تمرکز رابهه
 مهالعرات  دنبال به ،1378سال در مينز و برل بار اولين براي. است بوده مالي ادبيات
مؤسسرات   عملکرد و سهامداران پراکندگي بين معکوس رابهه وجود به شده، انجام
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 بره  1دمسرتز  توسرط  1327 سرال  در آنان هايپژوهش نتايج آنکه وجود با. بردند پي
 قررار  متعرددي  تحقيقرات  و هابحث سرآغاز مزبور مهالعه وليکن شد کشيده چالش
 و اقتصرادي  بنيادهراي  برا  مختلرف  کشرورهاي  در محققران  توسط بعدها که گرفت
مالکيت پراکنده )غير متمرکرز( بره ايرن    . گرديد انجام يافتگيتوسعه متفاوت سهوح

هراي  وانگيرزه شود که توانرايي  ها ميخاطر موجب بروز مسأله نمايندگي در شرکت
را براي کنترل کردن مديريت، ضعيف خواهد کرد. سرهامداران پراکنرده    سهامداران

توانايي کنترل ايربخش مديريت را ندارند و براي اتخاذ تصرميمات صرحيح، داراي   
 .باشندتخصص و اط عات کافي نمي

 
 معيارهاي ارزيابي عملکرد -0-8

ها و اقدامات سازمان دانسرت  تصميم گيريتوان نتيجه قابل اندازهعملکرد را مي 
باشرد.  هاي کسب شده ميدهنده ميزان موفقيت سازمان و مجموعه دستاوردکه نشان

 هاي پذيرفتره ها ضروري است و براي انجام آن بايد از معيارارزيابي عملکرد شرکت
هراي متفراوت از لحرا  محردوديت در     اي استفاده شود که تا حد امکان جنبهشده

مندي از امکانات را مورد توجه قرار دهرد. در تقسريم بنردي    ها و امکان بهرهفعاليت
توان به معيارهاي مالي و معيارهاي غير مرالي  کلي، معيارهاي ارزيابي عملکرد را مي

معيارهاي مالي، چگونگي دستيابي شرکت به اهداف مرالي خرود را    .طبقه بندي کرد
نگرش سهامداران نسربت بره شررکت     دهد و بيانگر چگونگيمورد بررسي قرار مي

 (. Tsamenyi et. al. , 2008است )
 
 هاي حسابداري ارزيابي عملکردمدل -1-0-8

 شدهگزارش سود که است مالي هايگزارش حسابداري، اط عات سيستم حاصل

 حسرابداري  مدل در. است برخوردار کنندگاناستفاده براي زيادي اهميت از آنها در

 سود اول، عدد آيد؛مي بدست عدد دو حاصلضرب از شرکت ارزش عملکرد، ارزيابي
 حسرابداري  يهرا مردل  در .اسرت  ارزش به سود تبديل ضريب دوم، عدد و شرکت

                                                                                                                   
1 .Demestz 
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 سهم، هر سود سود، نظير مختلفي معيارهاي از تابعي شرکت، ارزش عملکرد، ارزيابي

 و آزاد قدينجريان  گذاري،سرمايه بازده سهام، صاحبان حقوق بازده سود، رشد نرخ
 اط عرات  برودن  دسترس در مزيت به توجه با(. Stewart, 1991) استميتقسي سود

 معيارهراي  از گرروه  ايرن  آن، بره  مربوط محاسبات آساني و هامدل اين در نياز مورد

 مرورد  مرالي،  اط عرات  کنندگاناستفاده توسط ايگسترده شکل به عملکرد ارزيابي

 که دهدمي نشان نيز پژوهشگران توسط شده انجام هايبررسي گيرد.مي قرار استفاده

-استفاده اختيار در را مفيدي اط عات آن، از آمده بدست اط عات و حسابداري سود

 ,Lipka ) اسرت  مرؤير  بسريار  آنهرا  هراي يگيرر تصميم در که دهدمي قرار کنندگان

1998&Balsam .) که براي  ترين معيار ارزيابي عملکرد استسود حسابداري، سنتي
گرران اوراق بهرادار از   دهندگان و تحليرل گذاران، سهامداران، مديران، اعتبارسرمايه

شرود و  اهميت زيادي برخوردار است. سود حسابداري با فرض تعهدي محاسبه مي
وريينگترون و  »و « 8چن و داد»، «1لهن و ماخيجا»به نظر بسياري از پژوهشگران مانند 

 شود.هاي سنجش عملکرد محسوب ميترين معيار، از مهم«7وست
 

 هاي اقتصادي ارزيابي عملکردمدل -8-0-8
اط عرات   از اسرتفاده  دليرل  بره  که عملکرد ارزيابي يهامدل نارسايي رفع براي

 به 5، استيوارت و سوجانن1مانند باسيدور پژوهشگراني آيد ومي به وجود حسابداري

 ييهرا نظريه پيدايش با .پرداختند عملکرد ارزيابي براي جديد معياري ارائه جستجوي

 اقتصرادي  سود محاسبه منظور به هاييمدل باقيمانده، سود يا اقتصادي سود زمينة در

 کسرر  از پرس  عمليراتي  خرالص  سود ،هامدل اين (. درStewart, 1991) شد پيشنهاد
در  شرود. مري  تعريف باقيمانده سود يا اقتصادي سود عنوان به سرمايه هزينه و ماليات
ي موجرود،  هاهاي اقتصادي، ارزش شرکت، تابعي از قدرت سودآوري،اولويتمدل

ي سرمايه شررکت اسرت                         هاي بالقوه و مابه التفاوت نرخ بازده و هزينهگذاريسرمايه

                                                                                                                   
1.Lehn & Makhaija 

2.Chen & Dodd  

3.Worthington & West  

4. Bacidore  

5. Suojanen  
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(Bausch & et. al, 2003.) از طريق انجرام برخري   کنندهاي اقتصادي سعي ميرمعيا 
اط عرات  و بره اط عرات اقتصرادي تبرديل،      را اط عرات حسرابداري   ،تعدي ت

مهمترين معيار که در زمينره  . دهند ها قراراقتصادي را مبناي ارزيابي عملکرد شرکت
، ارزش افرزوده اقتصرادي اسرت    ارزيابي عملکرد با استفاده از معيارهاي اقتصرادي 

 (.1722،)انصاري و کريمي
 

 . پيشينه پژوهش 7

( در تحقيق خود به بررسي سازوکارهاي راهبري شررکتي  1333) 1وي، و لهمن
هراي آلمراني پرداختنرد.    از جمله ساختار مالکيت و تأيير آن بر سودآوري شررکت 

دار و منفري برر   نتيجه اين تحقيق حاکي از آن است که تمرکز مالکيت ترأيير معنري  
کره تحرت   يي هرا دهد، شرکتعملکرد شرکت دارد. همچنين نتايج تحقيق نشان مي

شوند، نسربت بره   ها اداره ميا توسط بان يهاي صنعتي هستند مالکيت ساير شرکت
ي خانوادگي و همچنين شرکتهاي تحت مالکيرت خرارجي از نررخ برازده     هاشرکت

 اند.کمتري برخوردار بوده
 Q( نشان دادند که بين شراخص نظرام راهبرري و    8665) 8ريکاردو و همکاران
رابهره مثبرت و    1332-8668هادار برزيل در دوره زمراني  توبين در بورس اوراق ب
 معني داري وجود دارد.

 و شررکتي  حاکميت از معيار دو بررسي با (8660) 7اسميت مارت و ديتمار آمي 
 ضرعيف  حاکميت با هايشرکت در که شدند متوجه شرکت بازار ارزش با آن رابهه

 برازار  ارزش در 22/6تا  18/6دلار تغيير در وجه نقد باعث تغييري در حدود  1 هر
 .است برابر دو خوب حاکميت با هايشرکت در مبل، اين که حاليدر  ،شد خواهد

( به بررسي رابهه نظرام راهبرري شررکتي و معيارهراي     8662) 1گاراي و گنزالز
)ارزش برازار بره     P/Bها چون، درصد تقسيم سود، نسبت ارزيابي عملکرد شرکت
توبين در بورس اوراق بهرادار ونرزوئ  پرداختنرد. نترايج      Qارزش دفتري سهام( و 

                                                                                                                   
1. Weig & Lehmann  

2.Ricardo et. al 

3.Ditmar & Mahrt-Smith 

4. Garay & Gonzales  
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دهد که درصد افزايش در شراخص نظرام راهبرري شررکتي     ميها نشان پژوهش آن
و  P/Bدرصدي در نسربت   383درصدي در درصد تقسيم سود،  1187باعث افزايش 

 شود.ميتوبين  Qدرصدي در  883
آسرياي شررقي در    در بورسعضو هاي ( به بررسي شرکت8661) 1لينز و لمون 

آغاز شده بود. نتيجه تحقيق ايرن   1333بحران مالي آسيايي پرداختند که در جولاي 
هايي که امکان سلب مالکيت از سهامداران اقليت در آنها بود که بازده سهام شرکت

عني تأيير تمرکرز مالکيرت   يهاست،درصد کمتر از ساير شرکت 3تقريباا بيشتر است، 
 باشد.بر عملکرد شرکت منفي مي

( در تحقيق خود اير ساختار مالکيت را برر عملکررد مرالي شررکت     8662) 8لي
مورد بررسي قرار داد. وي دو معيار، تمرکرز مالکيرت و ماهيرت سرهامداران را بره      

در نظرر گرفرت. برا اسرتفاده از روش پنرل ديترا،        عنوان معيارهاي ساختار مالکيت
، مورد بررسري  8660تا  8666جنوبي براي سالهاي کره در بورسعضو هاي شرکت

قرار گرفتند. نتايج اين تحقيق نشان داد عملکرد شرکت با افزايش تمرکرز مالکيرت   
 يابد، اما اير مالکيت نهادي و مالکيت خارجي ناچيز است. همچنينشرکت بهبود مي

شکل معکوس بين تمرکز مالکيت و عملکرد شررکت   Uي گيري شد که رابههنتيجه
 وجود دارد. 

هايي در مورد رابهه برخي از معيارهاي سراختار مالکيرت و   در ايران نيز پژوهش
هاي داخلي بره شررح   عملکرد شرکت انجام شده است.  برخي از مهمترين پژوهش

 ذيل است:
ي تأيير ساختارمالکيت برر عملکررد شررکتهاي    ( به بررس1723نمازي و کرماني)

 00بهادار تهران پرداختند. نمونه آماري پرژوهش شرامل   اوراقشده در بورسپذيرفته
باشد. روش آماري مورد استفاده بره منظرور   مي 1720تا  1728شرکت طي سالهاي 

 "ي ترکيبري هرا داده"ي مهرح شده در ايرن پرژوهش، رگرسريون    هاآزمون فرضيه
مالکيرت  "دهد که رابهره معنري دار و منفري برين     ميي پژوهش نشان هاتهافياست.
و  "مالکيرت شررکتي  "معني دار و مثبرت برين    و عملکرد شرکت و رابهه "نهادي

                                                                                                                   
1. Lins & Lemmon  

2. Lee  
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دار و منفري برر   به صرورت معنري   "مالکيت مديريتي"عملکرد شرکت وجود دارد. 
مشراهده نشرد کره    اط عاتي  "مالکيت خارجي"گذارد و در مورد عملکرد تأييرمي

آمراري باشرد. در   هراي نمونره  گذاران خرارجي در شررکت  نمايانگر مالکيت سرمايه
ان شرکتي گذارنيز بهتر است مالکيت عمده در اختيار سرمايه "مالکيت خصوصي "

داري باشد. به گونه کلي نيز بين ساختار مالکيت شرکتها و عملکرد آنها رابهه معنري 
 وجود دارد.
 01( برا انتخراب نمونره اي شرامل     1723هدي اسرکندر)  ادي وگانه، مريحساس

به آزمون ارتباط  1730-1727اوراق بهادار تهران براي دوره زماني شرکت از بورس
بين ارزش شرکت و مالکيت نهادي از طريق رگرسيون خهي چندگانه پرداختند. بره  

هرادي و ارزش  گذاران نطور کلي نتايج تحقيق بيانگر وجود رابهه مثبت بين سرمايه
شرکت و مؤيد فرضيه نظارت کارآمد است. با اين وجود، نتايج تحقيق بيانگر عردم  
وجود ارتباط معنادار بين تمرکز مالکيت نهرادي و ارزش شررکت اسرت و فرضريه     

 کند.ميهمگرايي منافع را تأييد ن
( بره بررسري نقرش سرهامداران نهرادي برر برازده        1722مدرس و همکراران ) 

 36( برراي  1728-1723اختند. براي اين منظور اط عات شش ساله )سهامداران پرد
شرررکت پذيرفترره شررده در بررورس اوراق بهررادار تهررران مررورد بررسرري قرررار    

نهرادي در  دهد، با وجرود اينکره ميرزان مالکيرت    ميهاي پژوهش نشان افتهيگرفت.
ي بهرادار تهرران بسريار زيراد اسرت، ولر       اوراقشده در برورس فتهي پذيرهاشرکت
 داري بين سهامداران نهادي و بازده سهام وجود ندارد.ي معنيگونه رابهههي 
 
 هاي پژوهش. فرضيه1

 رابهه وجود دارد. ،. بين ساختار مالکيت و معيارهاي حسابداري ارزيابي عملکرد1
 رابهه وجود دارد. ،هابين ساختار مالکيت و نرخ بازده دارايي -1-1
 رابهه وجود دارد. ،نرخ بازده سالانه سهام بين ساختار مالکيت و -8-1
 رابهه وجود دارد. ،بين ساختار مالکيت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري -7-1
 رابهه وجود دارد. ،. بين ساختار مالکيت و معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملکرد8
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 رابهه وجود دارد. ،بين ساختار مالکيت و ارزش افزوده اقتصادي -1-8
 رابهه وجود دارد. ،ين ساختار مالکيت و ارزش افزوده بازارب -8-8
 رابهه وجود دارد. ،بين ساختار مالکيت و کيو توبين -7-8
 
 . جامعه و نمونه آماري5

هاي پذيرفته شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران و     قلمرو مکاني پژوهش، شرکت
باشد. در اين پژوهش براي انتخراب نمونره   مي 1722تا  1721ي هاقلمرو زماني آن سال

شرود. بره منهرور انتخراب نمونره آمراري،       ميآماري از روش حذف نظام مند استفاده 
 آماري انتخاب و بقيه حذف شدند: هاي زير به عنوان نمونههاي داراي ويژگيشرکت

 هاي انتخابي توليدي باشند،( شرکت1
در بورس تهرران پذيرفتره    1721از سال هاي فعال، قبل منظور انتخاب شرکت( به8

در برورس، فعرال    1721-1722هاي ها در طي سالشده و معام ت اين شرکت
 باشد و طول وقفه نبايد بيشتر از سه ماه باشد،

منتهي بره   ها( به منظور امکان مقايسه و براي جلوگيري از ناهمگوني، سال مالي آن7
تغيير سرال مرالي    1721-1722ه سالهاي نبايد در فاصل اسفندماه بوده باشد و 83

 و ،داده باشند
 ي توضيحي همراه آنها قابل دسترس باشد.هاادداشتيي مالي وها(صورت1

هرا، روش اسرناد کراوي اسرت. برراي      آوري دادهروش مورد استفاده براي جمع
 هراي همرراه  ادداشتيهاي مالي وهاي مورد نياز از اط عات صورتآوري دادهجمع
 آورد نرروين و همچنررين سررايتافررزار رهشررود. برردين منظررور از نرررمده مررياسررتفا
 شود.شرکت بورس اوراق بهادار تهران استفاده ميميرس

 

 پژوهش شناسي. روش0

 رگرسريون  از هافرضيه آزمون براي و بوده همبستگي - توصيفي نوع از تحقيق اين
باشد، چون با شده است و از لحا  هدف کاربردي مي استفاده عادي مربعات حداقل

 گيرد.هدف به کارگيري اين نتايج در بازار سرمايه انجام مي
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 پژوهش در استفاده مورد الگوهاي -1-0

روش آماري مرورد اسرتفاده در ايرن پرژوهش روش رگرسريون برا اسرتفاده از        
از الگوهاي اقتصادسرنجي و  ها از طريق نتايج حاصل هاي ترکيبي است. فرضيهداده

 برودن  معنري دار  تعيرين  گيرد. به منظرور رگرسيون چند متغيره مورد آزمون قرار مي
 برودن  دارمعنري  بررسري  است. براي شده استفاده فيشر Fآمارة  از رگرسيون الگوي
 اطمينران  سرهح  در اسرتيودنت  tآمرارة   از الگرو،  هرر  در مسرتقل  متغيرهاي ضريب
 آزمررون از هرا، داده برودن  نرمررال آزمرون  برراي  .اسررت شرده  اسرتفاده  ،درصرد 35

 نيز واتسون -دوربين آزمون از .است شده استفاده (K-S) اسميرنوف -کولوموگروف
 آمرارة . گرديد استفاده پسماند جم ت بين همبستگي خود نبود مشکل بررسي براي

 کره  اسرت  اين بيانگر هاآزمون متما در نرم افزار از دست آمده به واتسون -دوربين
 مشرکل  کره  دهرد مري  نشران  آماري يهاآزمون .ندارد وجود همبستگي خود مشکل
ندارد. بدين منظور از نرم افزارهاي  وجود مستقل پژوهش بين متغيرهاي نيز همخهي
EXCEL  وSPSS  .استفاده شده است 
 شرامل  تحقيرق  الگوهاي توضيحي، متغيرهاي مورد در شده ياد مهالب به توجه با

 شرش  ششرم،  فرضريه  آزمون به مربوط الگوي تا اول فرضيه آزمون به مربوط الگوي

 :شودمي داده نشان زير صورت به کلي طور به که است متغيره چند رگرسيون الگوي

  SIZEBETFLCRINSY
i 543210  

0
H : 

1
 =

2
 =0 

1
H : 

1
 ≠

2
 =0 

که در آن 
i

Y متغيرهاي وابسته  شامل؛ نرخ بازده دارايي(هاROA  بازده سرالانه ،)
(، ارزش افررزوده P/B(، نسرربت ارزش بررازار برره ارزش دفتررري)   SREسررهام)
متغيرهراي  ( اسرت.  MVA( و ارزش افرزوده برازار)  Q(، کيوتوبين)EVAاقتصادي)

( و تمرکرز مالکيرت   INSمستقل نيز شامل؛ درصد سهام در اختيارمؤسسات نهادي )
(CR        است.  متعيرهاي کنترلي کره ممکرن اسرت برر متغيرهراي وابسرته پرژوهش )

( و ريسر   EAR(، اهرم مالي شررکت) SIZEتأييرگذار باشند شامل؛ اندازه شرکت)
باشد. ضريب يابتمي( BETسيستماتي  شرکت)

0
  وε   ضريب خها که براي هرر

دوره مستقل است، داراي توزيع نرمال و مسرتقل از عوامرل رگرسريوني اسرت. در     
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صورت رد فرض 
0

H فرض ،
1

Hذيرفته خواهرد شرد کره بيرانگر وجرود رابهره       پ
 باشد.مورد آزمون مي دار بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقلمعني
 

 . متغيرهاي پژوهش3

 متغيرهاي وابسته -1-3

 (ROIها)نرخ بازده دارايي -1-1-3
ها در واقع بيانگر اين مهلب است که قابليت سرودآوري  دارايينسبت نرخ بازده

ها از تقسريم  شرکت تا چه اندازه به کل داراييهاي آن ارتباط دارد. نرخ بازده دارايي
 .(Lee, 2008)آيد هاي شرکت بدست ميکل داراييجمعسودخالص به 

 
 (SREنرخ بازده سالانه سهام) -1-8-3

منظور از بازده سالانه سهام، تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره سهام بعر وه  
تقدم، سهام جايزه و سرود  ساير عوايد ناشي از خريد سهم مانند مزاياي ناشي از حق

)رسرائيان و اصرغري،   سرهام در اول دوره اسرت   نقدي سرهام، تقسريم برر قيمرت     
1720). 

 (:1فرمول )

1

1

**)(









t

t

te

t

Cnt

ttt

P

N

PN

N

NPP
DPP

Kt=  

Kt :  ،بازده کل سهام نسبت به اولين قيمت سهمPt   قيمت سهم در انتهاي سرال :
: سود نقدي Dt:قيمت سهم در ابتداي سال مالي، Pt-1: ارزش اسمي سهم، Pnمالي، 

 : تعرداد سرهام  Ne: تعرداد سرهام قبرل از افرزايش سررمايه،       Nt ناخالص هر سهم،
افتره از  ي: تعرداد سرهام افرزايش    Ncا سود انباشته و يافته از طريق اندوختهيافزايش

 ا آورده نقدي است.يطريق اندوخته
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 (P/Bفتري)نسبت ارزش بازار به ارزش د -1-7-3
ا حاصل تقسيم قيمت سهام بر ارزش دفتري ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
تروان دريافرت سرهام    دهد که بر اساس آن مري هر سهم، معيار جديدي به دست مي

حاصرل تقسريم    P/Bنسربت   گيررد. دفتري آن مورد معامله قرار ميچند برابر ارزش
 ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري آن است.

 
 1(EVAارزش افزوده اقتصادي) -3 -1-1

 از بيشرتر  سررمايه  برازده  نرخ که است معني ايناقتصادي مثبت به  افزوده ارزش

 )افرزايش(  ايجراد  يعني صفر از تر بزرگ EVAباشد، در نهايت اينکه  هزينه سرمايه

 اسرترن  توسرط  برار  اولين ،اقتصادي افزوده رزش(. اPinto, 2001) سهامداران ارزش
 :گرديد محاسبه زير شرح بهو  شد مهرح استيوارت
 (:8فرمول )

EVA=NOPAT-(WACC*Capital) 

 NOPAT:سود خالص عملياتي پس ازکسر ماليات 

WACCسرمايه هزينه موزون : ميانگين 

يگذارسرمايه  :Capital 
 

 8(MVAارزش افزوده بازار) -1-5-3
ارزش  و حقوق صراحبان سررمايه   ارزش بازار مجموع با ه بازار برابرافزودارزش

 لحظره  هر در توانمي که است چيزي مقدار اين نظري، لحا  به ديون آن است. بازار
براي به دست آوردن ارزش افرزوده برازار، از تفاضرل    بازار به دست آورد.  از معين

دفتري حقوق ميانگين ارزش  ميانگين ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه طي سال و
شود. ميانگين ارزش دفتري حقوق صاحبان سررمايه نيرز   ايه استفاده ميصاحبان سرم

از: مجموع حقوق صاحبان سرمايه در ابتردا و انتهراي دوره، تقسريم برر دو      عبارت
 است.

                                                                                                                   
1. Economic Value Added (EVA) 

2 . Market Value Added 
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 (Qکيو توبين) -1-0-3
: آيرد توبين از رابهره زيرر بره دسرت مري      Qهاي اط عاتي، به علت محدوديت

(Leewillen & Badernet, 1997). 

 

 (7فرمول )

BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOY
sQ'Tobin




 

 در فرمول بالا،
VOCSILOY    ،ارزش سهام عرادي در پايران سرال :EMVOPSILOY  بررآورد :

هراي  : ارزش دفترري بردهي  BVCLILOYارزش بازار سهام ممتاز در پايان سرال ،  
 جاري در پايان سال،  

BVTAILOY  ،ارزش دفتري کل داراييها در پايان سرال :BVLTLILOY ارزش :
 هاي بلند مدت در پايان سالدفتري بدهي

 با توجه به اينکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز وجود نردارد، ارزش 

EMVOPSILO .برابر صفر در نظر گرفته شده است  

 

 متغيرهاي مستقل -8-3

 (INSمالکيت نهادي) -1-8-3
 دولتي هايشرکت توسط شده نگهداري سهام درصد مالکيت نهادي برابراست با

 هراي مؤسسه بيمه، هايشرکت شامل: هاشرکت اين که سرمايه سهام کل ازميعمو و

 ,Earnhart & Lizal)اسرت   دولرت  اجزاي ديگر و دولتي هايشرکت ها،بان  مالي،

2006). 
 (CR) 1تمرکز مالکيت -8-8-3

نظرران مباحرث مربروط بره سراختار مالکيرت       ( که صاحب1325) 8دمستز و لن
اند که شرامل:  باشند، سه شاخص براي محاسبه ميزان تمرکز مالکيت معرفي کردهمي

                                                                                                                   
1.Ownership Concentration 

2 .Demsetz & Lehn  
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برزرگ و شراخص    مدارميزان مالکيت بيست سهامدار بزرگ، ميزان مالکيت پنج سها
 (.1721مهدوي و ميدري، )هرفيندال است 

در اين تحقيق به منظور محاسبه ميرزان تمرکرز مالکيرت از شراخص هرفينردال      
  از ير شد که برابر با مجموع مجذور درصد سرهم مالکيرت هرر   استفاده  1هريشمن

 باشد.سهامداران مي
 
 متغيرهاي کنترلي -7-3

 (SIZEاندازه شرکت) -1-7-3
هرا برراي   (، از لگاريتم نپري کل دارايي8662در اين پژوهش مانند پژوهش لي )

 استفاده شده است. "اندازه شرکت"گيري متغيراندازه

 
 (FLشرکت)اهرم مالي  -8-7-3

گيري اهرم مالي شررکت از  ( براي اندازه1330) 8همانند پژوهش لان، و ديگران
 شود.ها استفاده ميهاي بلندمدت بر کل داراييتقسيم ارزش دفتري بدهي

 

 (BETريس  سيستماتي  شرکت) -3 -7-7
( βگيري ريسر  سيسرتماتي  شررکت از ضرريب حساسريت )     به منظور اندازه

( برابر کوواريانس بازده سهم با بازده سربد  βضريب بتا ) است.شرکت استفاده شده 
رلري و  کري ) باشرد اوراق بهادار بازار تقسيم بر واريانس سبد اوراق بهادار بازار مي

 (.1721براون، سي
 

                                                                                                                   
1. Herfindahl Index = ∑s  

2. Long & Et al  
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 هاي تحقيقافتهي.2

 آمار استنباطي  -1-2

 بررسري  مرورد  متغيرهاي داريمعني سهح مقايسه با ،(1) نگاره نتايج به توجه با
 اطمينران  با و باشدمي 65/6 از بيشتر داريمعني سهح مقدار چون نمونه، هايشرکت

 مرورد  متغيرهراي  و شرود مري  پذيرفته  0H فرض ،(درصد 5 خهاي سهح در) 35%
 باشند.مي برخوردار نرمال توزيع از بررسي

 

 متغيرهاي مورد بررسياسميرنوف براي آزمون نرمال بودن -(: خروجي آزمون کولموگروف1نگاره )
BET SIZE FL Q MVA EVA P/B SRE ROI CR INS متغيرها 

630/1  688/1  621/1  736/1  522/6  313/6  131/1  875/1  333/6  311/6  671/1  

Z 
-کولموگروف

 اسميرنوف

132/6  813/6  115/6  658/6  226/6  736/6  6518/  631/6  528/6  018/6  872/6  Sig. 

 

 اولآزمون فرضيه اصلي  -1-8-2
و معيارهراي حسرابداري   ساختار مالکيرت  فرضيه اصلي اول تحقيق به بررسي رابهه 

 باشد.فرضيه فرعي مي 7پردازد. اين فرضيه داراي ارزيابي عملکرد شرکت مي
هراي شررکت   و نرخ بازده دارايري ساختار مالکيت  فرضيه فرعي اول به بررسي رابهه -1

 ( ارائه شده است:8نگاره شماره ) که نتيجه حاصل از رگرسيون در پردازدمي
 

 هاي شرکتو نرخ بازده دارايي ساختار مالکيت(: نتايج حاصل از رگرسيون بين 8) نگاره
 دارسهح معني  tآماره ضريب نام متغير نماد نوع متغير
 _ _ _ هانرخ بازده دارايي Y متغير وابسته
 667/6 -701/1 -732/2 آلفا α مقدار يابت
 متغيرهاي
 مستقل

X1 661/6 237/8 630/6 مالکيت نهادي 
X2 666/6 -301/7 -113/6 تمرکز مالکيت 

 متغيرهاي
 کنترلي

 666/6 -133/0 -315/6 اهرم مالي
 165/6 -277/6 -682/6 ريس  سيستماتي 
 703/6 -368/6 -370/6 اندازه شرکت

 _ _ 362/1 دوربين واتسون 
 F 573/1 _ 661/6آماره  

R  001/6 همبستگيضريب _ _ 
R Square 11/6 ضريب تعيين _ _ 

Adjusted R Square 11/6 تعديل شده ضريب تعيين _ _ 
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و اهررم مرالي    تمرکز مالکيرت دهد متغيرهاي مالکيت نهادي، نشان مي (8نگاره )
(p-value<5%) ضريب متعيرهرا نشران   دارند.  هادارايي بازده نرخ معناداري با رابهه
از ساير متغيرهراي مرورد بررسري     هادارايي بازده تأيير اهرم مالي بر نرخدهد که مي

 رابهره اهررم مرالي     و تمرکرز مالکيرت  و  مستقيم رابهه مالکيت نهاديبيشتر است. 
لگروي رگرسريون   ا F د. با توجه به مقدار آمارهندار هادارايي بازده نرخ معکوسي با

از تغييررات   %11اين متغيرهرا   ب تعيين،برازش شده معنادار است و با توجه به ضري
 .دهدرا توضيح مي هادارايي بازده نرخ
 شررکت  سرالانه  برازده  نرخ وساختار مالکيت  رابهه بررسي به فرعي دوم . فرضيه8

  شرده  ارائره ( 7) شرماره  نگراره  در حاصل از رگرسريون آن  نتايج پردازد کهمي
 :است
 ساختار مالکيت و نرخ بازده سالانه سهام شرکت(: نتايج حاصل از رگرسيون بين 7) نگاره

 دارسهح معني  tآماره ضريب نام متغير نماد نوع متغير

 _ _ _ نرخ بازده سالانه سهام Y متغير وابسته

 666/6 831/1 801/7 آلفا α مقدار يابت

 

 متغيرهاي

 مستقل

X1 666/6 153/1 331/6 مالکيت نهادي 

X2 666/6 -751/5 -065/6 تمرکز مالکيت 

 متغيرهاي

 کنترلي

 117/6 -302/6 -637/6 اهرم مالي

 111/6 300/6 680/6 ريس  سيستماتي 

 510/6 061/6 132/6 اندازه شرکت

 _ _ 373/1 دوربين واتسون 

 F 307/3 _ 666/6آماره  
R 73/6 ضريب همبستگي _ _ 

R Square 173/6 ضريب تعيين _ _ 

Adjusted R Square 173/6 تعديل شده تعيين ضريب _ _ 

 
 و  تمرکررز مالکيررت دهررد، متغيرهرراي مالکيررت نهررادينشرران مرري (7) نگرراره

(p-value<5% )ضرريب متعيرهرا   دارنرد.   سالانه سرهام  بازده نرخ معناداري با رابهه
از سراير متغيرهراي    سالانه سرهام  بازده دهد که تأيير مالکيت نهادي بر نرخنشان مي

 رابهره  تمرکرز مالکيرت  و  مسرتقيم  رابهره  مالکيت نهاديمورد بررسي بيشتر است. 
لگروي  ا F د. برا توجره بره مقردار آمراره     نر دار سالانه سرهام  بازده نرخ معکوسي با
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 %3/17اين متغيرهرا   و با توجه به ضريب تعيين، رگرسيون برازش شده معنادار است
 .دندهرا توضيح مي سالانه سهام بازده نرخاز تغييرات 

نسربت ارزش برازار بره     وسراختار مالکيرت    رابهه بررسي به فرعي سوم . فرضيه7
 شماره نگاره در آن نتايج حاصل از رگرسيون پردازد کهمي ارزش دفتري شرکت

 :است شده ارائه( 1)
 

 شرکت دفتري ارزش به بازار ارزش (: نتايج حاصل از رگرسيون بين ساختار مالکيت و نسبت1)  نگاره

 دارسهح معني  tآماره ضريب نام متغير نماد نوع متغير

 _ _ _ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري Y متغير وابسته

 666/6 531/17 326/33 آلفا α مقدار يابت

 متغيرهاي

 مستقل

X1 661/6 113/7 133/6 مالکيت نهادي 

X2 666/6 -238/7 -178/6 تمرکز مالکيت 

 متغيرهاي

 کنترلي

 613/6 -722/8 -830/6 اهرم مالي

 128/6 -770/1 611/6 ريس  سيستماتي 

 666/6 238/15 171/18 اندازه شرکت

 _ _ 18023 دوربين واتسون 

 F 027/15 _ 666/6آماره  

R 065/6 ضريب همبستگي _ _ 

R Square 700/6 ضريب تعيين _ _ 

Adjusted R 

Square 
 _ _ 752/6 تعديل شده ضريب تعيين

 
تمرکز مالکيت، اهرم مرالي و   و دهد متغيرهاي مالکيت نهادينشان مي (1نگاره )

 دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت معناداري با رابهه( p-value<5%اندازه شرکت )
 ارزش بره  برازار  ارزش دهد که تأيير اندازه بر نسبتضريب متعيرها نشان ميدارند. 

و انردازه شررکت    مالکيت نهاديدفتري از ساير متغيرهاي مورد بررسي بيشتر است. 
 نسربت  معکوسري برا   رابهره اهرم مالي   و تمرکز مالکيت و متغيرهاي مستقيم رابهه
لگروي رگرسريون   ا F د. با توجه به مقردار آمراره  ندار دفتري ارزش به بازار ارزش

از  %0/70ايرن متغيرهرا    تعيرين، برازش شده معنادار است و با توجره بره ضرريب    
 .دندهرا توضيح مي دفتري ارزش به بازار ارزش نسبتتغييرات 
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 آزمون فرضيه اصلي دوم -8-8-2
معيارهراي اقتصرادي    وسراختار مالکيرت    رابهه بررسي به تحقيق فرضيه اصلي دوم

 باشد.مي فرعي فرضيه 7 داراي فرضيه پردازد. اينارزيابي عملکرد شرکت مي

ارزش افرزوده اقتصرادي    وساختار مالکيرت   رابهه بررسي به فرضيه فرعي اول -1
 ارائره ( 5) شرماره  نگراره  در نتيجه حاصل از رگرسيون آن پردازد کهشرکت مي

 :است شده
 (: نتايج حاصل از رگرسيون بين ساختار مالکيت و ارزش افزوده اقتصادي شرکت5) نگاره

 دارسطح معني  tآماره ضريب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ ارزش افزوده اقتصادي Y متغیر وابسته

 666/6 615/11 23/167 آلفا α مقدار ثابت

 

 متغیرهاي

 مستقل

X1 6661/6 632/1 135/6 مالکيت نهادي 

X2 661/6 -175/7 -727/6 تمرکز مالکيت 

 متغیرهاي

 کنترلي
 1636/6 -015/1 -833/6 اهرم مالي

 3716/6 6286/6 661/6 ريس  سيستماتي 

 666/6 088/13 621/88 اندازه شرکت

 _ _ 307/1 دوربين واتسون 

 F 511/56 _ 666/6آماره  
R 081/6 ضريب همبستگي _ _ 

R Square 723/6 ضريب تعيين _ _ 

Adjusted R Square 728/6 تعديل شده ضريب تعيين _ _ 

و انردازه   ،  تمرکرز مالکيرت  نهرادي دهد، متغيرهاي مالکيت نشان مي (5نگاره )
ضرريب  دارنرد.   اقتصرادي  افزوده ارزش معناداري با رابهه( p-value<5%شرکت )

از سراير متغيرهراي    اقتصرادي  افزوده دهد که تأيير اندازه بر ارزشمتعيرها نشان مي
تمرکرز   و مسرتقيم  رابهره و اندازه شرکت  مالکيت نهاديمورد بررسي بيشتر است. 

 F د. با توجه به مقردار آمراره  ندار اقتصادي افزوده ارزش معکوسي با رابهه مالکيت
اين متغيرهرا   لگوي رگرسيون برازش شده معنادار است و با توجه به ضريب تعيين،ا
 .دندهرا توضيح مي اقتصادي افزوده ارزشاز تغييرات  3/72%

 زوده بازار شرکتارزش اف وساختار مالکيت  رابهه بررسي به  فرعي دوم فرضيه -8
 :است شده ارائه( 0) شماره نگاره در حاصل از رگرسيون آن نتايج پردازد کهمي
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 شرکت (: نتايج حاصل از رگرسيون بين ساختار مالکيت و ارزش افزوده بازار0) نگاره
 دارسطح معني  tآماره ضريب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ ارزش افزوده بازار Y متغیر وابسته

 666/6 681/11 511/167 آلفا α مقدار ثابت

 

 متغیرهاي

 مستقل

X1 666/6 766/0 5605/6 مالکيت نهادي 

X2 666/6 -201/7 -613/6 تمرکز مالکيت 

 متغیرهاي

 کنترلي
 638/6 -020/1 -711/6 اهرم مالي

 228/6 -113/6 -662/6 ريس  سيستماتي 

 666/6 380/13 180/88 اندازه شرکت

 _ _ 367/1 دوربين واتسون 

 F 107/51 _ 666/6آماره  
R 080/6 ضريب همبستگي _ _ 

R Square 738/6 ضريب تعيين _ _ 

Adjusted R Square 725/6 تعديل شده ضريب تعيين _ _ 

 
تمرکز مالکيت، اهررم مرالي و   دهد متغيرهاي مالکيت نهادي، نشان مي (0) نگاره

ضرريب  دارنرد.  ارزش افزوده بازار  معناداري با رابهه( p-value<5%اندازه شرکت)
از ساير متغيرهاي ارزش افزوده بازار دهد که تأيير اندازه شرکت بر متعيرها نشان مي

 و متغيرهراي  مستقيم رابههو اندازه شرکت  مالکيت نهاديمورد بررسي بيشتر است. 
د. برا توجره   ندارارزش افزوده بازار  معکوسي با رابههاهرم مالي   و تمرکز مالکيت
لگوي رگرسيون برازش شده معنادار است و با توجه بره ضرريب   ا F به مقدار آماره

 .دندهرا توضيح ميارزش افزوده بازار از تغييرات  %8/73اين متغيرها  تعيين،
 پرردازد کره  مي کيو توبين وساختار مالکيت  رابهه بررسي به فرضيه فرعي سوم -7

 :است شده ارائه( 3) شماره نگاره در اصل از رگرسيون آنح نتايج
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 شرکت (: نتايج حاصل از رگرسيون بين ساختار مالکيت و کيو توبين3) نگاره
 دارسطح معني  tآماره ضريب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ کيو توبين Y متغیر وابسته

 535/6 578/6 -181/5 آلفا α مقدار ثابت

 

 متغیرهاي

 مستقل

X1 667/6 665/7 635/6 مالکيت نهادي 

X2 661/6 -171/7 -732/6 تمرکز مالکيت 

 متغیرهاي

 کنترلي
 666/6 -160/2 -576/1 اهرم مالي

 252/6 126/6 616/6 ريس  سيستماتي 

 610/6 -332/1 -003/8 اندازه شرکت

 _ _ 371/1 دوربين واتسون 

 F 576/16 _ 666/6آماره  
R 718/6 ضريب همبستگي _ _ 

R Square 113/6 ضريب تعيين _ _ 

Adjusted R Square 160/6 تعديل شده ضريب تعيين _ _ 

،  تمرکز مالکيرت، اهررم مرالي و    متغيرهاي مالکيت نهادي (3) با توجه به نگاره
ضرريب متعيرهرا   دارنرد.   توبين Q معناداري با رابهه( p-value<5%اندازه شرکت )

از ساير متغيرهاي مورد بررسي بيشتر است.  توبين Qدهد که تأيير اندازه بر مينشان 
 رابهره اهرم مالي و اندازه  تمرکز مالکيت، و متغيرهاي مستقيم رابهه، مالکيت نهادي
لگوي رگرسيون برازش شرده  ا F د. با توجه به مقدار آمارهندار توبين Q معکوسي با
را  توبين Qاز تغييرات  %3/11اين متغيرها  تعيين،و با توجه به ضريب  ستمعنادار ا

 .دندهتوضيح مي
 
 . نتيجه 3

و معيارهاي حسرابداري  ساختار مالکيت پژوهش حاضر به بررسي تجربي رابهه 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرران  و اقتصادي ارزيابي عملکرد شرکت

 بيانگر آن است که: هاي اصلي و فرعيپردازد. نتايج آزمون فرضيهمي
 رابهره معيارهاي حسابداري و اقتصادي ارزيرابي عملکررد   . بين مالکيت نهادي با 1

هايي که سرهامداران  داري وجود دارد. بر طبق نتايج تحقيق، شرکتمثبت و معني
عمده آن، سهامداران و مؤسسات نهرادي هسرتند داراي عملکررد مرالي بهترري      
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تواننرد برا دانرش و تجربره کرافي در      نهرادي مري  گذاران سرمايهباشند، زيرا مي
ي مالي و تخصصي مربوطه، بر مديريت شرکت نظارت داشرته باشرند و   هازمينه

تواند مبنايي برراي همسرو کرردن منرافع مرديريت برا منرافع گرروه         اين امر مي
سهامداران در راستاي حداکثرسازي يروت سهامداران و بهبرود عملکررد مرالي    

( و 8665)ريکراردو و همکراران،    هراي ن نتيجه با پرژوهش ها باشد که ايشرکت
(، )ديتمرار  8662هاي )لي، (، هماهن، و با نتايج پژوهش8662)گاراي و گنزالز، 

( 1723( و )نمرازي و کرمراني،   1722(، )مدرس و همکراران،  8660و اسميت، 
 باشد.مغاير مي

بي عملکررد رابهره   بين تمرکز مالکيت با معيارهراي حسرابداري و اقتصرادي ارزيرا    . 8
هرچره تمرکرز مالکيرت     داري وجود دارد، بر طبرق نترايج تحقيرق،   معکوس و معني

توانرد ناشري   ابد، شرکت عملکرد مالي ضعيفي خواهد داشت که اين امر مييکاهش
 از آن بوده باشد که با افزايش تعداد سرهامداران و پراکنرده شردن سراختارمالکيت،    

 اتخراذ  برراي  و ندارنرد  را مرديريت  ايرربخش  کنتررل  توانرايي  پراکنرده  سهامداران
کره ايرن نتيجره برا      باشرند نمي کافي واط عات تخصص داراي صحيح، تصميمات
( هماهنر، و برا نترايج    1333( و )وير، و لمرن،   8661هاي )لينز و لمون، پژوهش
 باشد.( مغاير مي1723گانه و همکاران، ي( و )حساس8662)لي،  پژوهش

 
 براي تحقيقات آتي.پيشنهادهايي 16

گرذاران نهرادي در   دهد حضرور سررمايه  . با توجه به اينکه نتايج تحقيق نشان مي1
ترکيب سهامداران، بر عملکرد شرکت تأييرات مثبتي دارد، به مسرئولان پيشرنهاد   

گذاران نهادي در برازار  شود بسترهاي لازم را به منظور حضور فعالانه سرمايهمي
 ند.سرمايه ايران فراهم ساز

 صرورتهاي  از استفاده هنگام مالي، صورتهاي کنندگاناستفاده که شودمي . پيشنهاد8
 اين يهاافتهياساس بر. کنند توجه سهامداران نيز ترکيب عامل به هاشرکت مالي

 گرذاران سرمايه درصد از کهبالاتر است  هاييشرکت عملکرد کلي بهور تحقيق،
  .بالاتر است  نهادي بالايي برخوردارند،
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 و مأخذ منابع
آفريني بررسي معيارهاي مالي ارزيابي عملکرد مديريت در ارزش"(، 1723انصاري و کريمي، ) -6

 .11-7، ص. 866شماره  ، ماهنامه حسابدار،"براي سهامداران با تأکيد بر معيارهاي اقتصادي

حاکميت  در نهادي گذارانسرمايه نقش  "(.   1721 ) پوريانسب. امير و يحيي يگانه، حساس -8

 .1721 آبان و مهر ، 105 و 101 يهاشماره ،حسابدار ماهنامه ، "سهامي هايشرکت

 بين يرابهه بررسي "(،  1723 ) هدي. واسکندر محمد يحيي، مرادي، يگانه،  حساس -7
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Abstracts          7  
 

 

The Study of the relationship between Factors of Corporate 

Governance and Financial Performance in TSE’s Listed 

Companies 
 

 
Youness Badavar Nahandi(PH.D) 1 

Mostafa  Zareii 2 

 

Abstract  

 

The main purpose in this research is to study the relationship 

Ownership Structure and financial and Economical criteria in 

assessing the performance of Companies Listed at Tehran Stock 

Exchange. To do this, 84 firms from our statistical society for a period 

of five years (2005-2009) were chosen. Dependant variables include: 

Return on Investment, annual stocks yield and P/B ratio for financial 

performance assessment criteria -added 

and economical value-added for economical performance assessment 

criteria have been considered. Independent variables, in which two 

criteria of Ownership Structure as: institutional ownership and 

Concentration ownership were studied. Finding of research shows that 

there is a positive and meaningful relationship between institutional 

ownership with financial and economical performance assessment 

criteria. Also there is a negative and meaningful relationship between 

Concentration ownership with financial and economical performance 

assessment criteria of the firms.  .  

 

Key words: Corporate governance, institutional ownership, 

Concentration ownership, criteria in assessing. 
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