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 چکیده

ژوهش در این پ شرکتها می پردازد. اتیعمل یاقتصاد یبر شاخص ها ینظارت راهبر یچگونگ یاین پژوهش به بررس

نظارت راهبردی شامل تمرکز مالکیت، سهامدار نهادی، مالکیت سهامدار عمده و سهام آزاد شناور می باشد و همپنین 

جهت شاخص های اقتصادی از معیار های ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده بازار، ارزش ایجاد شده برای سهامداران 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  181وهش تعداد در این پژ استفاده شده است.و معیار کیو توبین 

 یافته و جهت آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیونی خطی استفاده شده است است. شده بررسی 1155-1158دوره زمانی 

می  اقتصادی تاثیر شاخص های ابزارهای نظارتی راهبری شرکت برهای پژوهش نشان می دهد که در حالت کلی 

در خصوص تاثیر مثبت متغییر های مستقل متغیرها به صورت جداگانه بررسی شد و نتایج یکسانی تاثیر بنابراین ؛ اردگذ

این ولی در خصوص متغیر مستقل سهام آزاد شناور  بدست آمدتمرکز مالکیت، سهامدار نهادی، مالکیت سهامدار عمده 

 این متغیر و معیار های ارزیابی عملکرد اقتصادی بدست آمد. و رابطه منفی و معناداری بین بودننتایج از این قرار 
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 مقدمه .1

ی مالکیت از مدیرت، این امکان به وجود می آید که مدیران تصمیم هایی اتخاذ ( با جدای1541) 1از نظر فاما و جنسن

(، تضاد منافع بین مدیران و 1521) 7نمایند که در راستای منافع خود و مغایر با منافع سهامداران باشد. جنسن و مکلینگ

ه است: اول اینکه هر یک از صاحب تعبیر می شود، ناشی از دو علت عمد 1«مسئله نمایندگی»مالکان که از آن به عنوان 

نفع های شرکت های سهامی عام ترجیهات متفاوتی دارند و دیگر این که هیچ کدام اطلاعات کاملی در مورد اقدام ها، 

 هزینه می گیرند، انجام نمایندگی مشکل رفع درجهت که هایی دانش و ترجیهات دیگری ندارند از این رو فعالیت

 بر اثر جدایی ذاتاً که نمایندگی های اند. هزینه معروف نمایندگی های هزینه به کنند که یم شرکت تحمیل رابه هایی

 شرکت عملکرد بر منفی تاثیر شود می توانند بیشتر ازآن حاصل اگر از منافع آیند، می کنترل بوجود از مالکیت

 نمایندگی های هزینه کاهش متعاقباًبگذارند. بدین ترتیب راهکارهایی برای همسوسازی منافع دوگروه مالک و مدیر و 

نظر جان و  از (.1144قائمی و شهریاری، رود ) شمارمی نیز به شرکتی اصلی حاکمیت مباحث از یکی شد که پیشنهاد

( رسوایی های گسترده مالی اخیر در شرکت هایی چون انرون، ورلدکام، آدلفی و افزایش بحران ها و 1554سنبنت )

می شدند که بر همین اساس، جهت کاهش  ابه دیگر در سطح جهان، به مسئله نمایندگی مربوطجرایم مالی در موارد مش

جرایم مالی و بهبود عملکرد شرکت ها از سازوکارهای نظارتی استفاده شد که با اجرای آن فاصله ایجاد شده بین 

ای فراهم آوردن امکان کنترل و (. نظام راهبری شرکتی بر1142پور و رسائیان،  کاشانی) افتیکنترل کاهش  مالکیت و

هایی که بنابراین شرکت؛ شودایجاد توازن بین منافع مدیران و سهامداران و در نتیجه کاهش تضاد نمایندگی ایجاد می

 همان منبع(.باشند )کیفیت نظام راهبری بهتری دارند، باید کمتر با مشکل تضاد نمایندگی مواجه 

مدیره، درصد  هیئت ون تمرکز مالکیت، هیئت مدیره غیرموظف، اندازههمچ های مختلفی شرکتی جنبه حاکمیت

سهامداران و  مستقل، داخلی، حسابرسان استانداردها، حسابرسان تدوین های و هیئت گزاران مالکیت مدیریتی، قانون

 (.7444، 8همکاران و لاپورتاکنند )ایفا  توانند می شرکتی در حاکمیت با اهمیتی نقش غیره را شامل می شود که

می  ارائه شرکتی راهبری نظامو  ها شرکت عملکرد بین مثبت رابطه وجود بر مبنی شواهدی اخیر تجربی های پژوهش

 شرکت عملکرد تواند می شرکتی راهبری نظام که پرداختند موضوع این توضیح به (7448) 9همکاران و درابتز کنند.

 از ای نمونه انتخاب با و درنظرگرفتند شرکتی راهبری نظام رایب عاملی را بهتر قانونی محیط آنها د.ده توضیح را

. دارد وجود مثبتی رابطه شرکتی راهبری نظام و شرکت عملکرد بین که دادند نشان آلمانی عام سهامی های شرکت

 نهادرآ سهامداران منافع ضعیف، بریراه نظامبا هایی شرکتدر که رسیدند نتیجه این به( 7441) 1همکاران و گامپرز

                                                           
1- fama and jensen 

2- Jensen and Mechling 

3- Agancy theory 

4- La porta and et al 

5- Drabets and et al 

6- Gampers and et al 
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 و درابتزاست ) زیاد آنها ای سرمایه مخارجو  دارند کمتری فروش ورشد سودآوری ،هشد کمتررعایت

عملکرد های  و شرکتی راهبری نظام بین مثبت ای رابطه وجود به( 7447همکاران ) و بلک(. همچنین 7448،همکاران

 وظیفهکه  استشده  داده نشان علمی ایه پژوهش از برخی در (.7447، همکاران و بلکبردند ) پیمالی و اقتصادی 

 شواهد بیشتر که رسد می نظر به چنین مجموع در. است شده اعمال مؤثری نحو به مدیریت بر غیرموظف مدیران نظارت

(. همچنین از نظر 1148پوریانسب،و  یگانه حساساست ) بوده مؤظفرغی دیرانم یتنظار نقش از حمایت جهت در

رمایه گذاران نهادی و سرمایه گذاران عمده که تمایل به سرمایه گذاری در بورس های ( حضور فعال س7444) ییرضا

تر شود و مهمترین نقش سهامداران  اوراق بهادار دارند، باعث می شود تا نقش سهامداران در حاکمیت شرکتی پررنگ

 و یابد شزایاف مدیرانیت مالک میزانتی وق(. همچنین 7444رضایی، داند )در حاکمیت شرکتی را وظیفة نظارتی آنها می 

 سهامداران منافع برخلاف و خود منافع درجهت است ممکن هستند شرکت مالک که مدیرانی برسد، معین سطحی به

طرفی زیر بنای نیاز به ارزیابی عملکرد شرکت ها  از (.2،7447ناسوكنمایند ) عمل شرکت به دهندگان اعتبار و اقلیت

ها  کند، این بازار نه تنها پولآنجایی که بازار سرمایه در اقتصاد کشورها نقش حیاتی ایفا می اهمیت بازار سرمایه است. از

اندازد، بلکه خود به عنوان شاخص رونق اقتصادی کشورها عمل ها به فعالیت می های راکد را از طریق شرکت و سرمایه

در آن ضروری است مسلماً هدف سرمایه گذاران از گیری بنابراین توجه به این بازار و مبانی اساسی تصمیم؛ کندمی

سرمایه گذاری در هر شرکت کسب بازدهی متناسب با سرمایه گذاری شان است لذا از این لحاظ به ارزیابی عملکرد 

شرکت می پردازند. مدیران نیز ازاین جهت به ارزیابی عملکرد شرکت می پردازند تا بازخوردی از نحوه مدیریت 

گیری با توجه به اهمیت نقش سنجش و ارزیابی عملکرد در فرایند تصمیم (.7414، 4انکل و کرامرند )آورشرکت بدست 

بازار سرمایه از مهمترین موضوعات حوزه اقتصاد مالی است پس کارکرد معیارهای اقتصادی به منظور ارزیابی عملکرد 

تانداردهای مالی بیان شده است که سرمایه هیات اس 1بیانه شماره  82بند  در همان منبع(.است )ها ضروری شرکت

گذاران، بستانکاران و دیگران از سود برای ارزیابی توانایی سودآوری، توان پرداخت سود سهام، پیش بینی سودهای آتی 

 5و ارزیابی ریسک سرمایه گذاری در شرکت، یا دادن اعتبار به شرکت استفاده می کنند. همچنین از نظر باتاچاریا و فانی

حساس است )( عملکرد مدیران بر اساس سود ارزیابی می شود و سود حسابداری مبنای محاسبه پاداش مدیران 1555)

(. شواهد نشان می دهد که سود هر سهم و سود پیش بینی شده آن دارای اثراتی بر قیمت بازار سهام عادی 1149یگانه، 

رد، سود حسابداری است که علیرغم اهمیت و کاربرد زیاد آن بنابراین، یکی از سنتی ترین معیارهای ارزیابی عملک؛ است

دارای ایرادهایی نیز است. نخستین ایراد سود حسابداری، قابلیت دستکاری آن است. به این معنا که مدیر می تواند با 

ق و انتخاب یکی از روش های پذیرفته شده حسابداری برای ارزیابی موجودی کالا، استهلاك سرقفلی، مخارج تحقی

توسعه، استهلاك دارایی های ثابت و ذخایر، مبلغ سود را مطابق با اهداف خود گزارش کند. البته این ایراد را می توان با 

                                                           
7- Nasuk 

8- Ancel and kramer 

9- Batacharba and fany 
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اما دومین ایراد سود حسابداری این است که در این معیار ارزیابی تنها به کمیت سود توجه ؛ انجام تعدیلاتی برطرف کرد

رزش واقعی شرکت باید به کیفیت سود و این مطلب که سود با چه میزان سرمایه می شود، در حالی که برای تعیین ا

بنابراین، سود حسابداری به تنهایی معیار ؛ همان منع(کرد )گذاری به دست آمده و هزینه سرمایه چقدر بوده است، توجه 

و در محاسبه آن هزینه سرمایه  (1147پناهیان، است )مناسبی برای ارزیابی عملکرد نیست زیرا به راحتی قابل دستکاری 

همان منبع(. در محاسبه سود حسابداری، تنها هزینه تامین مالی از طریق بدهی منظور می شود شود )نیز در نظر گرفته نمی 

 ارزیابی های مدل های نارسائی رفع و مدیران وجوه فراهم شده توسط سهامداران را بدون هزینه فرض می کنند. برای

 ( به7441همکاران ) و باش مانند بوجود می آیند پژوهشگرانی اطلاعات حسابداری از استفاده لیلد به که عملکرد

 سود یا اقتصادی سود زمینة در هایی نظریه پیدایش عملکرد پرداختند. با ارزیابی برای جدید معیاری و ارائه جستجوی

 سود مدل ها، شد. دراین پیشنهاد تصادیاق سود محاسبه بمنظور هایی ( مدل1598) 14از طرف سوجانسن باقیمانده،

شود. هدف  می تعریف باقیمانده سود یا اقتصادی سود عنوان به سرمایه و هزینه از کسر مالیات پس عملیاتی خالص

اصلی بنگاه ها، حفظ و افزایش ثروت سهامداران است و ارزش آفرینی برای بنگاه ها تنها راه نیل به این هدف تلقی می 

ن، خلق سود و یا ارزش افزوده اقتصادی را که باعث افزایش ارزش سهام در بازار و بهبود ثروت سهامداران شود. بنابرای

می شود، می توان عامل ارزش آفرینی بنگاهها تلقی کرد. معیارهای اقتصادی در سیرتکاملی خود تلاش دارند ضمن 

تعدیل تضاد منافع پرداخته و اطلاعات موجود در توجه به پیچیدگی های رفتاری مدیران، به ارزیابی عملکرد آنها و 

(، در مفاهیم ارزشیابی عملکرد اقتصادی، هزینه 1551استیوارت )همان منبع(. از نظر دهند )قیمت وبازده سهام را توضیح 

تامین مالی از طریق صاحبان سهام نیز منظور می شود زیرا پول به خودی خود وارد شرکت نمی شود و هر وجهی هزینه 

(. با توجه به اینکه از نظر بیشتر استفاده کننده گان، اعتبار عملکرد واحد تجاری با 1141مهدوی و رستگاری، دارد )ای 

و همچنین به جهت ایرادات وارده بر سود حسابداری و به تبع آن معیارهای  حاکمیت شرکتی قوی افزایش پیدا می کند

 اتیعمل یاقتصاد یبر شاخص ها ینظارت راهبر یچگونگ یسبررحاضر به  پژوهشمالی ارزیابی عملکرد مالی، 

 همان منبع(.پردازد )می  شرکتها

 نظری و پیشینه پژوهش مبانی .2

تشکیل شرکت های بزرگ و تفکیک مالکیت از مدیریت در اواخر سده نوزدهم و اوایل سده بیستم صورت گرفته و 

( وجود داشته است، با این وجود، موضوع راهبری شرکتی به 1554ها تا دهه ) قوانین و مقررات برای نحوه اداره شرکت

( در انگلستان، آمریکا و کانادا در پاسخ به مشکلات مربوط به اثربخشی هیات مدیره 1554شکل کنونی در دهه )

های بزرگ مطرح شده است. مبانی و مفاهیم راهبری شرکتی با تهیه گزارش کادبری در انگلستان، مقررات هیات شرکت

های گذاری مدیره در شرکت جنرال موتورز آمریکا و گزارش دی در کانادا شکل گرفت. بعد ها با گسترش سرمایه

المللی، نهادهای مختلفی همچون بانک جهانی، سازمان همکاری و توسعه اقتصادی در این زمینه فعال شده و اصول بین

                                                           
10- Sue Johnson 
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ها در ترین عبارتاز آن دارد که راهبری شرکتی یکی از رایجاند. شواهد موجود حکایت متعدد و متنوعی را منتشر کرده

های بزرگی مانند انرون و ورلدکام در آمریکا واژگان تجارت جهانی در شروع هزاره جدید شده است. فروپاشی شرکت

 (.1149حساس یگانه، است )های اخیر، توجه همگان را به نقش برجسته راهبری شرکتی جلب کرده در سال

ترین مباحث کسب و کارمطرح شده است. شرکتی در ابتدای قرن بیست و یکم، دوباره به عنوان یکی از مهمراهبری 

ها و حقوق سهامداران قرار داشت و بعدها با طرح تاکید مبانی اولیه راهبری شرکتی، بیشتر بر موضوع راهبری شرکت

-های اخیر، پیشرفتجتماع گرایش یافت. در سالهای جدیدتر، به سمت توجه جدی به حقوق کلیه ذینفعان و ادیدگاه

-های زیادی در زمینه موضوع راهبری شرکتی در سطح جهان صورت گرفته است و کشورهای پیشرو در این زمینه، هم

کنندگان در راهبری شرکتی و دهند و در این راستا، به مشارکتراهبری شرکتی خود ادامه می چنان به تقویت نظام

-های هیات مدیره، کمیتهگویی، بهبود عملکرد هیاتپاسخ ها، مسئولیتقبیل سهامداران و روابط آن هایی ازموضوع

دارند. از سوی دیگر حسابداران و ای مبذول میهای حسابداری و کنترل داخلی، توجه ویژهمدیره، حسابرسان و نظام

یز از فلسفه وجودی و ضرورت اصلاح و بهبود گذاران جز، سایر بازیگران صحنه پول و سرمایه نحسابرسان، سرمایه

-که در برگیرنده مجموعه نظام راهبری شرکتی (.1149باشند )حساس یگانه و باغومیان، مستمر راهبری شرکتی آگاه می

تواند یکی از عوامل اصلی های ذینفع است، میمدیره، سهامداران و سایر گروهای از روابط میان مدیریت شرکت، هیأت

های شرکت کند که از طریق آن هدفکارایی نظام اقتصادی باشد. نظام راهبری شرکتی ساختاری را فراهم میبهبود 

شود. این نظام، انگیزه لازم برای تحقق اهداف ها و نظارت بر عملکرد تعیین میهای دستیابی به هدفتنظیم و ابزار

ها منابع را با اثربخشی شرکت ای کهکند، به گونهم میشرکت را در مدیریت ایجاد کرده و زمینه نظارت موثر را فراه

ها دارد. های راهبری شرکتی مناسب، مزایای زیادی برای کشورها و شرکت رویه  همان منبع(.گیرند )کار بیشتری به

وانایی غلبه ها باعث کاهش هزینه سرمایه، افزایش نقدینگی و امکانات بالقوه، تسهیل تهای با کیفیت بالا در شرکت رویه

های راهبری شرکتی شود. رویههای با مدیریت مناسب از بازارهای سرمایه میبر بحران و جلوگیری از طرد شرکت

های خارجی، افزایش گذاریمناسب در مورد کشورها، موجب پیشگری از خروج وجوه داخلی، افزایش در سرمایه

ان، تخصیص کاراتر منابع و دستیابی به سطوح بالاتری از پیشرفت و قدرت رقابتی اقتصاد و بازارهای سرمایه، غلبه بر بحر

 (.1144جلالی، شود )ترقی می

 و خارجی یداخل قاتیتحق

 (2112لی )

در تحقیق خود اثر ساختار مالکیت را بر عملکرد مالی شرکت مورد بررسی قرار داد. وی دو معیار، تمرکزمالکیت و 

های بورسی های ساختار مالکیت در نظر گرفت. با استفاده از تکنیک پنل دیتا، شرکتداران را به عنوان معیارماهیت سهام

این تحقیق نشان داد عملکرد شرکت با   (، مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج7419( تا )7445جنوبی برای سالهای )کره

 ناچیز است. یابد، اما اثر مالکیت نهادی و مالکیت خارجیافزایش تمرکز مالکیت شرکت بهبود می
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 (2112سانتراروک )

به بررسی روابط میان ساختار هیئت مدیره و مالکیت نهادی به عنوان جنبه هایی از حاکمیت شرکتی پرداخته است. این 

( می باشد. ویژگی که این تحقیق دارد این است که 7412( تا )7414تحقیق در بین شرکت های فعال تایلند در سالهای )

به عنوان  ROIهم از شاخص حسابداری و هم از شاخص بازار استفاده شده است. در این تحقیق  برای معیار عملکرد

به عنوان شاخص بازار استفاده شده است. یافته های تحقیق نشان می دهد که  Q-Tobinمعیار حسابداری و شاخص 

 ROIالکیت باعث بهبود شاخص وجود دارد یعنی تمرکز م ROIو  رابطه مثبت و معنا داری بین حضور سهامداران عمده

 داشته است. ROIگردیده است. همچنین حضور سهامداران نهادی نیز تاثیر مشابهی بر 

 (1322مالکی نیا و آلوج )

به برررسی ارتباط بین هزینه سرمایه و معیارهای مرتبط با ارزش افزوده اقتصادی با ارزش ذاتی در شرکت های فعال در 

شرکت باشد و معیارهای مرتبط با ارزش  -داده سال 114پرداختند. جامعه آماری آنها شامل بورس اوراق بهادار تهران 

می باشد. نتایج تحقیق آن ها بیانگر این موضوع است که بین معیارهای ارزش  EVA,REVA,MVAاقتصادی شامل 

ارزش افزوده بازار رابطه با ارزش ذاتی شرکت رابطه معنی داری وجود دارد. همچنین  افزوده اقتصادی و ارزش بازار

 قوی تری با ارزش ذاتی شرکت دارد.

 (1322وعبدالهی ) مشایخ

شرکت های پذیرفته  بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت، عملکرد شرکت و سیاست تقسیم سود دردر تحقیقی با عنوان 

شرکت و سیاست تقسیم سود شناسایی رابطه بین تمرکز مالکیت، عملکرد به بررسی  شده در بورس اوراق بهادار تهران

پرداختند در این  1151الی  1154شرکت طی سالهای  18برای  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت

درصد، عملکرد با استفاده از سه معیار  9تمرکز مالکیت با استفاده از درصد مالکیت سهامداران عمده بالای تحقیق 

ROA ،ROE  وQ ت تقسیم سود با استفاده از نسبت سود تقسیمی توبین و سیاس(DPS/EPS)  سنجیده شد. نتایج تحقیق

توبین رابطه معنادار وجود دارد؛  Qو  ROE% بین تمرکز مالکیت و دو معیار عملکرد یعنی 59نشان داد در سطح اطمینان 

یابد. همچنین بین د شرکت بهبود مییعنی هرچه تمرکز مالکیت بیشتر باشد، کنترل بیشتری بر مدیران اعمال شده، عملکر

ای معنادار مشاهده شد؛ به این معنا که بهبود عملکرد توبین و نسبت سود تقسیمی رابطه Qو  ROAمعیارهای عملکرد 

ای معنادار بین تمرکز مالکیت و تواند افزایش سود تقسیمی را به دنبال داشته باشد. در عین حال، از نظر آماری رابطهمی

 .دد تقسیمی مشاهده نشنسبت سو

 پژوهش یها هی. فرض3

بر شاخص  ینظارت راهبر یچگونگ یبررسهمان گونه که تشریح شد، پژوهش حاضر درصدد روشن ساختن 

بر شاخص  ینظارت راهبربین »است، در این تحقیق فرضیه اصلی این است که  شرکتها اتیعمل یاقتصاد یها

اما به علت اینکه هم ابزارهای نظارتی راهبری شرکتی و هم « ردرابطه وجود دا شرکتها اتیعمل یاقتصاد یها
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معیارهای اقتصادی عملکرد دارای شاخص های متنوعی می باشند بنابراین این فرضیه را به فرضیات فرعی زیر تقسیم می 

 و در طی تحقیق به دنبال آزمون این فرضیات می باشیم. کنیم

 وده بازار تاثیر دارند.نظارت راهبری شرکت بر معیار ارزش افز( 1

 ( مالکیت نهادی بر معیار ارزش افزوده بازار تاثیر دارد.1-1

 ( تمرکز مالکیت بر معیار ارزش افزوده بازار تاثیر دارد.1-7

 ( درصد مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت بر معیار ارزش افزوده بازار تاثیر دارد.1-1

 ارزش افزوده بازار تاثیر دارد. ( درصد مالکیت سهام آزاد شناور بر معیار1-8

 ( نظارت راهبری شرکت بر معیار ارزش افزوده اقتصادی تاثیر دارد2

 ( مالکیت نهادی بر معیار ارزش افزوده اقتصادی تاثیر دارد.7-1

 ( تمرکز مالکیت بر معیار ارزش افزوده اقتصادی تاثیر دارد.7-7

 ر ارزش افزوده اقتصادی تاثیر دارد.( درصد مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت بر معیا7-1

 ( درصد مالکیت سهام آزاد شناور بر معیار ارزش افزوده اقتصادی تاثیر دارد.7-8

 ( نظارت راهبری شرکت بر نسبت کیوتوبین تاثیر دارد.3

 ( مالکیت نهادی شرکت بر معیار نسبت کیوتوبین تاثیر دارد.1-1

 تاثیر دارد. ( تمرکز مالکیت بر معیار نسبت کیوتوبین1-7

 ( درصد مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت بر معیار نسبت کیوتوبین تاثیر دارد.1-1

 ( درصد مالکیت سهام آزاد شناور بر معیار نسبت کیوتوبین تاثیر دارد.1-8

 ( نظارت راهبری شرکت بر ارزش ایجاد شده برای سهامداران تاثیر دارد4

 ایجاد شده برای سهامداران تاثیر دارد. ( مالکیت نهادی شرکت بر معیار ارزش8-1

 ( تمرکز مالکیت بر معیار ارزش ایجاد شده برای سهامداران تاثیر دارد.8-7

 ( درصد مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت بر معیار ارزش ایجاد شده برای سهامداران تاثیر دارد.8-1

 .ای سهامداران تاثیر دارد( درصد مالکیت سهام آزاد شناور بر معیار ارزش ایجاد شده بر8-8

 پژوهش روش .4

تحقیقات از لحاظ ماهیت و روش به تحقیقات تاریخی، توصیفی، همبستگی یا همخوانی، علی یا )پس از وقوع( و تجربی 

(. این تحقیق از لحاظ تحقیقات حسابداری از نوع تحقیقات بازار سرمایه 1154احمدزاده،شوند )یا آزمایشی تقسیم می

باشد و از نقطه نظر هدف، کاربردی  حاظ روش شناسی با توجه به عنوان تحقیق، از نوع علی پس از وقوع میاست و از ل

خواهد  پذیرد. در این نوع تحقیقات محقق می است. این نوع تحقیقات برای کسب اطلاع از رابطه بین متغیرها انجام می

و در صورت وجود ارتباط به دنبال بررسی  د دارد یا خیربداند که آیا بین دو گروه از اطلاعات رابطه و همبستگی وجو
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این پژوهش از تکنیک  به لحاظ تحلیل آماری،مثبت یا منفی( تأثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته است. ) یچگونگمیزان و 

نوع مقادیر و گیری ضریب همبستگی بین متغیرها نیز با توجه به  برای اندازه استفاده خواهد نمود. چند متغیرهرگرسیون 

 شود. های مختلفی استفاده می ها از روش کمیت

 . جامعه و نمونه آماری و دوره زمانی پژوهش5

آنها بپردازد  درباره قیبه تحق خواهد میاشاره دارد که محقق  ییزهایچ ایو  عیگروه افراد، وقا کل به یجامعه آمار

تهران، جامعه آماری این تحقیق را تشکیل  بهادار اقاور بورس در شده  پذیرفته (. کلیه شرکتهای1144ساکران، )

که دارای ی های ، در این پژوهش شرکتشود میاستفاده  حذف سیستماتیکبرای انتخاب نمونه از روش دهند.  می

 شده است: زیر بودند به عنوان نمونه انتخاب های ویژگی

 منتهی باشد سال مالی به پایان اسفند -1

 .ر سال مالی نداده باشددر دوره ی مورد بررسی، تغیی -7

 .های معادلات در دسترس و افشا شده باشدتمامی اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه متغیر -1

و  مالیهای سرمایه گذاری،  شرکت. شامل شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری مالی و بیمه ها و بانک ها نباشد -8

 .شوند از نمونه انتخابی حذف می ها دارند سایر شرکت واسطه گری به دلیل اینکه صورت های مالی متفاوتی نسبت به

 گیری روش نمونه

)حافظ ی اصلی جامعه باشند ها یژگیو کننده انیبی عبارت است از تعداد محدودی از آحاد جامعه آماری که نمونه آمار

به  شده نییتع یها تیبا در نظر گرفتن محدود کیستماتیانتخاب نمونه به روش حذف س یبرا قیتحق نی(. در ا1142 ا،ین

 گردید.اقدام  شرح زیر

 نهایی نمونه انتخاب مراحل(: 1) جدول

 تعداد تعداد شرح

در  58تا  45 تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های

 (مشاهده شده از وب سایت بورسدارند )بورس حضور 

 912 

  59 شرکت های واسطه گری وسرمایه گذاری حجم

  185 نیستتعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به اسفند 

  92 تعداد شرکتهای بورسی که تغییر سال مالی داده اند

های معادلات در دسترس و افشا اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه متغیرشرکت هایی که 

 نکرده اند

187  

 (871)  جمع شرکت های حذف شده

 181  د بررسیتعداد شرکت های مور
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 . مدل و متغیرهای پژوهش6

تحقیق، ها استفاده خواهد شد. در مدل رگرسیون متغیره به منظور آزمون فرضیهدر این تحقیق از تحلیل رگرسیون چند

 و (CSV)، ارزش ایجاد شده برای سهامداران (MVA)بازار ، ارزش افزوده(EVA) یاقتصاد افزوده  متغیرهای ارزش 

Qاند. همچنین متغیر اقتصادی ارزیابی عملکرد شرکت، متغیرهای وابسته در نظر گرفته شدههای ه عنوان معیارتوبین ب

(، درصد IO) ینهادگذاران مستقل مدل رگرسیون، ابزارهای نظارتی راهبری شرکت شامل: درصد مالکیت سرمایه

 می باشد. (CO) تیمالکو میزان تمرکز  (OLS) سهامدار، درصد مالکیت بزرگترین (FF) شناورمالکیت سهام آزاد 

باشند که این  های مستقل و وابسته، متغیرهای دیگری در مدل رگرسیون با عنوان متغیرهای کنترلی میبر متغیر علاوه

با توجه به مطالب یاد شده در مورد متغیرهای  (SIZE)و اندازه شرکت  (FL) شرکتمتغیرها عبارتند از: اهرم مالی 

لگوهای تحقیق شامل الگوی مربوط به آزمون فرضیه های اول تا آزمون فرضیه چهارم، چهار الگوی توضیحی، ا

 .رگرسیون چند متغیره است که به طور کلی به صورت زیر نشان داده می شود

EPP = 4+1(Corporate Governance Proxy)+2(size)+3(ol)+it 

 که در آن:

 متغییرهای وابسته می باشند که به شرح زیر است: Econemic Performance Proxy شاخص های

EPP= Econemic Performance Proxy 

EVA= افزوده اقتصادی ارزش ،  

MVA= افزوده بازار ارزش ،  

QT= کیوتوبین نسبت ،  

CSV= ایجاد شده برای سهامداران ارزش .  

 شند که شامل:متغییر های مستقل می با Corporate Governance Proxyهمچنین 

OLS بزرگترین سهامدار درصد =،  

 FF =آزاد شناور سهام ،  

 IO نهادی تیمالک ،=   

 CO . تمرکز مالکیت=  

 (IO) 11درصد مالکیت نهادی

نوع  11شوند. این  نوع مالکیت از هم تفکیک می 11های سالانه بورس اوراق بهادارتهران تعریف مفهومی: در گزارش

 عبارتنداز:

                                                           
11- Percentage of institutional ownership 
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سارمان گسترش و نوسازی صنایع  -8بانک صنعت و معدن  -1سازی سازمان خصوصی -7ملی ایران سازمان صنایع  -1

بنیاد  -4اجتماعی گذاری تأمینشرکت سرمایه -2سازمان تأمین اجتماعی  -1گذاری های سرمایهشرکت -9ایران 

سایر. لذا در تحقیق  -11ارجی سهامداران خ -17مؤسسات خیریه  -11ها بانک -14بنیادها  -5مستضعفان و جانبازان 

 14ها، سهامدارانی که جزو هر یک از ها و مشاهده ترکیب سهامداران آنهای مالی شرکتحاضر با مراجعه به صورت

گیری درصد مالکیت های سالانه بورس بودند، به عنوان سهامداران نهادی برای اندازهمورد اول انواع مالکان طبق گزارش

ها، مؤسسات بیمه های بازنشستگی، بانکهای تعاونی، صندوقصندوق 17است. مطابق با تعریف بوش نهادی استفاده شده

ها را در اختیار دارند، مالکان نهادی گذاری و ... که مالکیت سهام سایر شرکتهای سرمایهو تأمین اجتماعی، شرکت

 (.1142حساس یگانه و دیگران، ) شوندمی نامیده

گیری درصد مالکیت  گذاران نهادی برای اندازهن تحقیق، مجموع درصد سهام در مالکیت سرمایهتعریف عملیاتی: در ای

 نهادی استفاده شده است.

 IO =∑ ( ی)مالکان نهاد  

 (FF) 11درصد مالکیت سهام آزاد شناور

د سهامی سهم شناور آزاد به عنوان شاخص ساختار مالکیت از لحاظ تمرکز مالکیت می باشد. سهم شناور آزاد، تعدا

است که انتظار می رود در آینده نزدیک قابل معامله باشد، یعنی در مالکیت کسانی است که آماده اند در صورت 

دریافت پیشنهاد مناسب، آن را بفروشند. در حقیقت سهم شناور آزاد در صد سهامی است که در اختیار سهام دار 

آزاد از اطلاعیه های سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج نباشد. اطلاعات مربوط به درصد سهام شناور  18راهبردی

 (.1144قائمی و مهدوی،) استگردیده 

مالکیت درصدی از کل سهام شرکت که جهت معامله در بازار سهام در دسترس باشد و یا درصد تعریف مفهومی: 

 د.گونه محدودیت قابل معامله باشمالکیت قسمتی از سهام یک شرکت که بدون هیچ

درصد مالکیت سهام آزاد شناور عددی است که از نتیجه کسر تعداد سهام غیر قابل معامله ازکل تعریف عملیاتی: 

.15(7441آید )شینگو، سهام تقسیم بر تعداد کل سهام شرکت بدست می  

 TS / TBS =FF 

 که در آن:

TBS= تعداد سهام غیر قابل معامله شرکت ، 

TS کل سهام شرکت = تعداد .  

                                                           
12- Bosh 

13- Percentage of free float shares owned 

14- strategic owner 

15- shingo 
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 (OLS) ن مالکیت بزرگترین سهامدارمیزا

 .باشدتعریف مفهومی: منظور بزرگترین سهامدار شرکت می 

 است. شرکت هر سهامدار بزرگترین مالکیت درصد با برابراست: تعریف عملیاتی

 OLS = سهامدار نیبزرگتر سهام درصد

 (CO) تیمالکتمرکز 

مالکیت می باشند، سه شاخص برای محاسبه میزان تمرکز ( که صاحبنظران مباحث مربوط به ساختار 1549) لندمستر و 

اند که شامل؛ میزان مالکیت بیست سهامدار بزرگ، میزان مالکیت پنج سهامدار بزرگ و شاخص مالکیت معرفی کرده

 (.1144اعتمادی و همکاران، ) استهرفیندال 

استفاده شد که برابر با مجموع مجذور  11در این تحقیق به منظور محاسبه تمرکز مالکیت از شاخص هرفیندال هریشمن

 باشد.درصد سهم مالکیت هر یک از سهامداران می

Herfindahl Index = ∑s   
 که در آن:

Si باشد=مجذور درصد سهم مالکیت هر یک از سهامداران می مجموع .  

 متغییر وابسته

 در این تحقیق از چهار متغییر وابسته بشرح زیر استفاده شده است.

 (MVA) بازارافزوده ارزش

سرمایه و ارزش بازار دیون آن. به صاحبان  بازار حقوق ه بازار برابر است با مجموع ارزشافزودارزش تعریف مفهومی: 

 دست به تواند هر لحظه معین از بازارلحاظ تئوریک، این مقدار چیزی است که می

 آورد.

سرمایه طی سال بازار حقوق صاحبان بازار از تفاضل میانگین ارزش افزوده تعریف عملیاتی: برای به دست آوردن ارزش

- دفتری حقوق صاحبان سرمایه نیز عبارت شود. میانگین ارزشدفتری حقوق صاحبان سرمایه استفاده میو میانگین ارزش 

 (.1149حجازی وحسینی، ) دواست از: مجموع حقوق صاحبان سرمایه در ابتدا و انتهای دوره، تقسیم بر 

MVA = AVME – ABVE 
 که در آن:

MVA = افزوده بازار ارزش ،  

AVME = ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه میانگین ،  

                                                           
16- Herfindahl Herishman 
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ABVE = ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه میانگین .  

 (EVAافزوده اقتصادی )ارزش

و این  یه می باشدمثبت به این معنی است که نرخ بازده سرمایه بیشتر از هزینه سرما EVAیک تعریف مفهومی: 

 EVAگیری هدف از اندازه (.7441پینتو،) )افزایش( ارزش سهامداران می باشد.بزرگتر از صفر نشان دهنده  EVAکه

باشد. ارزش افزوده گیری افزایش یا از بین رفتن ارزش شرکت و همچنین ارزیابی صحیح عملکرد مدیریت میاندازه

 است. 14و نه یک مقیاس ایستا 12همانند سود حسابداری یک مقیاس پویااقتصادی بر مبنای سود محاسبه می شود و 

 (1145بابایی، )

 جهت محاسبه ارزش افزوده اقتصادی کل هزینه سرمایه به کار رفته از سود عملیاتیتعریف عملیاتی: 

 پس از کسر مالیات کسر می شود.

    (   )                               
     

       
  

EVA i,t = NOPAT i,t − (WACC i,t× Capital t −1 

 (r) نرخ بازده شرکت و (c) و همچنین نرخ هزینه سرمایه شرکتNOPAT 15سود عملیاتی پس از مالیات ،WACC 

سرمایه به کار گرفته شده است. نحوی محاسبه اجزای کلیدی در محاسبه  Capitalو  74میانگین موزون هزینه سرمایه

 بشرح زیر است: ارزش افزوده اقتصادی

 NOPAT) ) مالیات( سود عملیاتی پس از 1

عبارت است از سود عملیاتی پس از کسر مالیات که در محاسبه آن اثر مبادلات غیر نقدی حذف و صرفه جویی مالیاتی 

واقعی لازم است تعدیلاتی را انجام  NOPATناشی از هزینه های تأمین مالی از سود کسر شده است. برای رسیدن 

سود ناخالص حسابداری را از صورت های مالی استخراج نموده وبا توجه NOPAT یم. در اولین گام جهت محاسبهده

 درصد است، آن را تعدیل می نماییم. 9/77به نرخ مالیات مصوب شرکت های پذیرفته شده در بورس که 

NOPAT i,t= EBIT i,t ×  1) − t  (  

( ارائه 14-1می توان به تغییردر معادل های سرمایه که در رابطه ) NOPATاز دیگر تعدیلات لحاظ شده جهت محاسبه 

شده اشاره نمود که در این تحقیق مد نظر قرار گرفته اند. تغییرات این معادل ها در واقع هزینه هایی است که عملاً بابت 

یت اصل تحقق آن ها پرداختی صورت نگرفته است و وجهی دریافت نشده است اما در سیستم حسابداری جهت رعا

درآمد وهزینه ثبت شده است. لذا با انجام مجموعه این تعدیلات، حسابداری تعهدی به حسابداری نقدی نزدیک می 

دو رویکرد مالی و عملیاتی مطرح است. در تحقیق حاضر از رویکرد مالی بشرح زیر جهت  NOPATگردد. در محاسبه

                                                           
17- Flow 

18- Stock 

19- Net Opration Profit After Tax 

20- Weight Average Cost of Capital 
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با افزایش در ذخایر معادل های سرمایه بعلاوه سود تعدیل برابر است  NOPATاستفاده شده است.  NOPATمحاسبه 

شده به واسطه نرخ موثر مالیات. از طرفی افزایش در ذخایر معادل های سرمایه برابر است با افزایش در ذخیره مطالبات 

 مشکوك الوصول بعلاوه افزایش در ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان بعلاوه افزایش در ذخیره استهلاك.

 ( هزینه سرمایه7

هزینه سرمایه، هزینه تأمین مالی بلند مدت شرکت است. شرکت ها از طریق بدهی ها و حقوق صاحبان سهام، منابع مالی 

را تامین می کنند و آنها را در دارایی ها بکار می گیرند. هزینه ای که شرکت ها بابت تامین مالی از طریق بدهی های بلند 

متحمل می شوند، هزینه سرمایه نام دارد. مدیران باید در موقع اتخاذ تصمیمات بودجه بندی مدت و حقوق صاحبان سهام 

و در زمان استقرار ساختار بهینه سرمایه و تصمیم گیری نسبت به برآورد صحیح هزینه سرمایه که غالباً حداقل  سرمایه ای

شامل هزینه اجزای تشکیل دهنده سرمایه است که  نرخ بازده مورد انتظار نامیده می شود، اقدام نمایند. هزینه سرمایه

مجموع ساختار سرمایه شرکت را تشکیل می دهند. برای تعیین هزینه سرمایه شرکت ابتدا ضروری است هزینه هر یک از 

و بر اساس نسبت آن ها در کل ساختار سرمایه متوسط هزینه سرمایه شرکت بدست  اجزاء سرمایه به طور مستقل محاسبه

 .می آید

     (
 

   
)    (

 

   
)                                                                         

 که در آن:

WACC = موزون هزینه سرمایه نیانگیم ،  

d= بدهی بهره دار مجموع ،  

Kd = هزینه بدهی نرخ ،  

Ks = هزینه حقوق صاحبان سهام نرخ ،  

S = وق صاحبان سهامحق مجموع .  

 محاسبه هزینه اجرای سرمایه:

هزینه بدهی: هزینه ای است که شرکت بایستی بابت وجوه تأمین شده از این محل متحمل شود. فرمول کلی برای محاسبه 

 هزینه بدهی به صورت زیر است.

  
   

     

 
     

 

                                                                                          

 که در آن:

I  = بهره پرداختنی سالانه مبلغ ،  

M = اسمی ارزش ،  
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V = جاری )خالص وجوه حاصل( ارزش ،  

N =مدت به سال. 

هزینه بهره هزینه قابل قبول مالیاتی است و مالیات را کاهش می دهد بنابراین هزینه موثر بدهی با توجه به نرخ مالیات 

 اهش می یابد. برای محاسبه هزینه بدهی در این پژوهش به خاطر محدودیت در اطلاعات از رابطه زیر استفاده می شود.ک

      (   )                                                                                          (  11-1رابطه )
  

  
                     

 که در آن:

FC = های مالی هزینه ،  

Td = تسهیلات و دیون بهره دار مجموع .  

 هزینه سهام عادی

این هزینه نیز همانند سایر منابع مالی، هزینه وجوه تامین شده از محل فروش سهام است. این هزینه معمولاً نرخ بازده ای 

وش کلی برای اندازه گیری هزینه صدور سهام عادی وجود است که سهامداران از سهام شرکت مطالبه می کنند. سه ر

 هستند. ( مدل تعدیل نرخ اوراق بهادار1( مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای و 7( مدل رشد گوردون 1دارد: 

    
   

   (   )
                                                                                                         

 که در آن:

Ks سهام عادی = هزینه ،  

DPS سود سهام تقسیمی =  ،  

P سهام در ابتدای سال ها= قیمت ،4  

F   =( % در نظر گرفته شده است1های صدور و فروش سهام )در این تحقیق  هزینه ،

g = نرخ رشد مورد انتظار . 

( به منظور اندازه گیری نرخ رشد 1154( و )نیکو مرام و امینی، 7447ن،در این خصوص همانند پژوهش های )داموردا

ساله استفاده شده است. دلیل این امر این بود که تاثیر پذیری اندك فروش  1انتظار از میانگین هندسی رشد فروش مورد 

 (. 1154نیکو مرام و امینی،) استاز رویه های حسابداری در مقایسه با سود 

 کیو توبین

گذاران باشد و این  تواند به عنوان نماینده ارزش شرکت، برای سرمایهای است که میف مفهومی: این نسبت آمارهتعری

گری، نمازی و زراعت) استدهد که مدیریت تا چه اندازه در افزایش ثروت آنها دخیل بوده پاسخ را به سهامداران می

1144.) 

 آید.( به دست می11-1توبین از رابطه ) Q ،های اطلاعاتیتعریف عملیاتی: به علت محدودیت
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Tobin’s Q = 
BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOY :که در آن 

 VOCSILOYسهام عادی در پایان سال = ارزش ،

 EMVOPSILOY= ارزش بازار سهام ممتاز در پایان سال برآورد ،

 BVCLILOYهای جاری در پایان سال =دفتری بدهی ارزش ،

 BVTAILOYدر پایان سال = دفتری کل دارایی ها ارزش ،

 BVLTLILOYهای بلند مدت در پایان سال =دفتری بدهی ارزش .

 نظر در صفر برابر EMVOPSILO باتوجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز وجود ندارد، ارزش

 همان منبع(.) است شده گرفته

 (CSV) 71ارزش ایجاد شده برای سهامداران

( ارایه شده است، منظور از ارزش ایجاد شده برای سهامداران 7441فرناندز )بق تعریف که توسط تعریف مفهومی: ط

ایجاد  ارزش ثروت ایجاد شده برای سهامداران است که یکی از روش های ارزیابی و تعیین ارزش شرکت ها می باشد.

رزش برای سهام داران ایجاد می کند شده برای سهامداران به طور کلی بیانگر این موضوع است که یک شرکت زمانی ا

که بازده صاحبان سهام از بازده مورد انتظار آنها بیشتر باشد و یا به عبارتی دیگر شرکتی، در پایان سال مالی ارزش برای 

 (1154لاله پور،) سهامداران خود ایجاد می کند، که ارزش ایجاد شده آن شرکت بالغ بر پیش بینی ها باشد.

CSV =SVA - )EMV × Ks) 

 که در آن:

CSV =ارزش خلق شده برای سهامداران ، 

SVA = افزوده سهامداران ارزش ،  

EMV = بازار حقوق صاحبان سهام ارزش ،  

Ks = سهام عادی هزینه .  

SVA = IEMV – Sp +Dc 
 که در آن:

SVA = افزوده سهامداران ارزش ،  

IEMV = در ارزش بازار حقوق صاحبان سهام افزایش ،  

Sp = های سهامداران پرداخت ،  

Dc = های نقدی توزیع شده سود .  

 

                                                           
21- Created shareholders value 
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 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 عبارتست از حاصلضرب تعداد سهام در پایان سال در ارزش بازار آن در پایان سال.

 هزینه سهام عادی

ولاً نرخ بازده ای این هزینه نیز همانند سایر منابع مالی، هزینه وجوه تامین شده از محل فروش سهام است. این هزینه معم

است که سهامداران از سهام شرکت مطالبه می کنند. سه روش کلی برای اندازه گیری هزینه صدور سهام عادی وجود 

 هستند. ( مدل تعدیل نرخ اوراق بهادار1( مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای و 7( مدل رشد گوردون 1دارد: 

    
   

   (   )
      

Ks سهام عادی =  هزینه ،  

DPS سهام تقسیم = سود ،  

P0 سهام در ابتدای سال ها =  قیمت ،  

F  در نظر گرفته شده است(1هزینه های صدور و فروش سهام )در این تحقیق % 

g رشد مورد انتظار = نرخ .  

اندازه گیری نرخ رشد ( به منظور 1154( و )نیکو مرام و امینی، 7447در این خصوص همانند پژوهش های )داموردان،

ساله استفاده شده است. دلیل این امر این بود که تاثیر پذیری اندك فروش  1انتظار از میانگین هندسی رشد فروش مورد 

 (.1154نیکو مرام و امینی، ) استاز رویه های حسابداری در مقایسه با سود 

 متغیرهای کنترلی

 (LNAاندازه شرکت )

-وجود دارد که عبارتند از: مقدار کل دارایی« اندازه شرکت»گیری متغیر تلفی برای اندازهتعریف مفهومی: معیارهای مخ

 ها، میزان فروش و تعداد کل کارکنان.

( صورت گرفته است، از لگاریتم نپری تعداد سهام برای 7444تعریف عملیاتی: همانند پژوهش مشابهی که توسط لی )

 ده شده است.استفا« اندازه شرکت» ریمتغگیری اندازه

 (تعداد سهام) LN = اندازه شرکت

 (FL)اهرم مالی شرکت 

ها یا حقوق صاحبان سهام مالی مورد استفاده واحد تجاری را از لحاظ بدهی، رابطه منابع تعریف مفهومی: این نسبت

 .نمایدها را بررسی میکند و در واقع نحوه ترکیب آنتعیین و ارزیابی می
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های بلندمدت به کسر  گیری اهرم مالی شرکت از تقسیم ارزش دفتری بدهین پژوهش، برای اندازهتعریف عملیاتی: درای

سینایی، نیسی، شود )ها استفاده میبه دلیل این که رفته رفته تسویه می شونند( بر کل داراییخدمت )ذخیره مزایای پایان 

1147) 

 یرها را نشان می دهد.جدول زیر به طور خلاصه علامت اختصاری متغیرها و نام متغ

 : علامت اختصاری و نام متغیرهای انتخابی درتحقیق1جدول 

 علامت اختصاری نام متغیر ردیف

 IO مالکیت نهادی 1

 OLS درصد بزرگترین سهامدار 7

 CO تمرکز مالکیت 1

 FF سهام آزاد شناور 8

 CSV ارزش ایجاد شده برای سهامدارن 9

 QT نسبت کیو توبین 1

 EVA ارزش افزوده اقتصادی 2

 MVA ارزش افزوده بازار 4

 SIZE اندازه شرکت 5

 OL اهرم مالی 14

 ها . روش تجزیه و تحلیل داده7

 فرضیه اصلی اول

 نظارت راهبری شرکت بر معیار ارزش افزوده بازار تاثیر دارند.

 الت متغییرهای کنترلی به شرح زیربرای آزمون فرضیه اصلی فوق از چهار مدل رگرسیونی تک متغییره با دخ

 استفاده شده است. 

 ی فرعی اول برای فرضیه اصلی اولنتایج آزمون فرضیه (1

بوده که  211/1برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ ، مالکیت نهادی بر ارزش افزوده بازار تاثیر معناداری دارد7با توجه به جدول

ی باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی قدرت تبیین درصد م 9آن کمتر از  (P-valueسطح معنی داری )

 دارد.

درصد می باشد، بنابراین با در نظر گرفتن ضریب  9متغیر مستقل( نیزکمتر از ) ینهادمالکیت  همچنین سطح معنی داری

آماره دوربین واتسون بر ارزش افزوده بازار دارد.  متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت نهادی تاثیر مثبت و معنا داری

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. علاوه توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1نیز چون بین 
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درصد تغییر در  2/17بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی نماینگر 

 .متغیر وابسته است

 نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین مالکیت نهادی و ارزش افزوده بازار 7جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
IO 

 

 مالکیت نهادی

 

*471/7 212/7 445/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 914/4 -111/4 -184/7 اهرم مالی 

Size 444/4 148/8 114/1* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 448/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

211/1 444/4 148/4 118/4 172/4 

 ی فرعی دوم برای فرضیه اصلی اول( نتایج آزمون فرضیه7

بوده که  219/1برابر  Fارهزیرا مقدار آم؛ (، تمرکز مالکیت بر ارزش افزوده بازار تاثیر معناداری دارد1با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی قدرت تبیین  9آن کمتر از  (P-valueسطح معنی داری )

درصد می باشد، بنابراین با در نظر گرفتن  9تمرکز مالکیت )متغیر مستقل( نیز کمتر از  داشته، همچنین سطح معنی داری

بر ارزش افزوده بازار دارد. آماره دوربین  گفت که تمرکز مالکیت تاثیر مثبت و معنا داریضریب متغیر مستقل می توان 

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1واتسون نیز چون بین 

 2/75های مستقل و کنترلی نماینگر ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است.

 : نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین تمرکز مالکیت و ارزش افزوده بازار1جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
CO 444/4 412/7 171/7* تمرکز مالکیت 

 متغیرهای

 یکنترل
FL 912/4 -112/4 -187/7 اهرم مالی 

Size 444/4 148/8 114/1* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 448/1 دوربین واتسون _ _ 
F P-value R R Square Adjusted R Square 

219/1 444/4 925/4 111/4 751/4 
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 برای فرضیه اصلی اول ی فرعی سوم( نتایج آزمون فرضیه1

برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ ، مالکیت بزرگترین سهامدار بر ارزش افزوده بازار تاثیر معناداری دارد(8با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی  9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری ) 211/1

 قدرت تبیین دارد.

درصد می باشد، بنابراین با در نظر  9متغیر مستقل( نیز کمتر از همچنین سطح معنی داری مالکیت بزرگترین سهامدار )

بر ارزش افزوده بازار  گرفتن ضریب متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت بزرگترین سهامدار تاثیر مثبت و معنا داری

متغیرها مشکل خود  گیری کرد که بینتوان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1دارد. آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 1/12نماینگر 

 ده بازارنتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت و معیار ارزش افزو 8جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
OLS 

 

مالکیت بزرگترین سهامدار 

 شرکت

 

*289/9 488/7 445/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 414/4 111/4 115/7* اهرم مالی 

size 444/4 141/8 114/1* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 448/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 

211/1 414/4 114/4 127/4 121/4 

 ی فرعی چهارم برای فرضیه اصلی اول( نتایج آزمون فرضیه8

برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ بر ارزش افزوده بازار تاثیر معناداری دارد (، مالکیت سهام آزاد شناور9با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی  9آن کمتر از  (P-valueداری )بوده که سطح معنی  824/1

 قدرت تبیین دارد.

 

 

 

 



 1518-1591 ص ،1841 بهار ،48 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 74

 

 : نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین مالکیت سهام آزاد شناور و معیار ارزش افزوده بازار9جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
FF 

 

 مالکیت سهام آزاد شناور

 

*145/4- 741/7- 419/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 828/4 211/4 -824/7 اهرم مالی 

size 444/4 184/8 171/1* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 441/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

824/1 414/4 881/4 158/4 182/4 

درصد می باشد، بنابراین با در نظر  9مالکیت سهام آزاد شناور )متغیر مستقل( نیزکمتر از  طح معنی داریهمچنین س

بر ارزش افزوده بازار  گرفتن ضریب متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت سهام آزاد شناور تاثیر منفی و معنا داری

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود توان نتیجهد، پس میباشمی 9/7تا  9/1دارد. آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 2/18نماینگر 

 فرضیه اصلی دوم

 قتصادی تاثیر داردنظارت راهبری شرکت بر معیار ارزش افزوده ا

برای آزمون فرضیه اصلی فوق از چهار مدل رگرسیونی تک متغییره با دخالت متغییرهای کنترلی به شرح زیر استفاده 

 شده است.

 ی فرعی اول برای فرضیه اصلی دوم( نتایج آزمون فرضیه1

بوده 724/79برابر Fزیرا مقدار آماره؛ رد(، مالکیت نهادی بر ارزش افزوده اقتصادی تاثیر معناداری دا1با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی قدرت تبیین  9آن کمتر از  (P-valueکه سطح معنی داری )

درصد می باشد، بنابراین با در نظر گرفتن  9متغیر مستقل( نیزکمتر از ) ینهادمالکیت  داشته، همچنین سطح معنی داری

 بر ارزش افزوده اقتصادی دارد. مستقل می توان گفت که مالکیت نهادی تاثیر مثبت و معنا داری ضریب متغیر

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی همبستگی وجود ندارد. علاوه 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 7/74نماینگر 
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 نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین مالکیت نهادی و ارزش افزوده اقتصادی 1جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 یرمتغ

 مستقل
IO 

 

 مالکیت نهادی

 

*754/1 711/1 441/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 448/4 428/7 711/8* اهرم مالی 

Size 444/4 855/2 474/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 771/7 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

724/79 444/4 912/4 177/4 747/4 

 ی فرعی دوم برای فرضیه اصلیمون فرضیه( نتایج آز7

 114/79برابر Fزیرا مقدار آماره؛ بر ارزش افزوده اقتصادی تاثیر معناداری دارد (، تمرکز مالکیت2با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی قدرت  9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری )

 تبیین دارد.

 : نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین تمرکز مالکیت و ارزش افزوده اقتصادی2جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
CO 

 

 تمرکز مالکیت

 

*147/8 749/1 441/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 448/4 429/7 774/8* اهرم مالی 

Size 444/4 944/2 474/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 771/7 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

114/79 444/4 921/4 174/4 745/4 

درصد می باشد، بنابراین با در نظر گرفتن ضریب  9متغیر مستقل( نیز کمتر از ) تیمالکتمرکز  همچنین سطح معنی داری

بر ارزش افزوده اقتصادی دارد. آماره دوربین  ه تمرکز مالکیت تاثیر مثبت و معنا داریمتغیر مستقل می توان گفت ک

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1واتسون نیز چون بین 
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 5/74مستقل و کنترلی نماینگر  ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های

 درصد تغییر در متغیر وابسته است.

 ی فرعی سوم برای فرضیه اصلی( نتایج آزمون فرضیه1

برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ ، مالکیت بزرگترین سهامدار بر ارزش افزوده اقتصادی تاثیر معناداری دارد4با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل  9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری ) 454/79

 رگرسیونی قدرت تبیین دارد.

 نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره مالکیت بزرگترین سهامدار و معیار ارزش افزوده اقتصادی 4جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
OLS 

 

 ترین سهامدار شرکتمالکیت بزرگ

 

912/5 192/7 154/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 448/4 447/7 715/8* اهرم مالی 

Size 444/4 844/2 414/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 779/7 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

454/79 445/4 141/4 811/4 897/4 

درصد می باشد، بنابراین با در نظر  9مالکیت بزرگترین سهامدار )متغیر مستقل( نیز کمتر از  همچنین سطح معنی داری

ارزش افزوده اقتصادی  گرفتن ضریب متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت بزرگترین سهامدار تاثیر مثبت و معنا داری

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود وان نتیجهتباشد، پس میمی 9/7تا  9/1دارد. آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 7/89نماینگر

 ی فرعی چهارم برای فرضیه اصلی دوم( نتایج آزمون فرضیه8

برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ بر ارزش افزوده اقتصادی تاثیر معناداری دارد (، مالکیت سهام آزاد شناور5دول )با توجه به ج

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل  9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری ) 772/77

درصد  9د شناور )متغیر مستقل( نیزکمتر از مالکیت سهام آزا رگرسیونی قدرت تبیین داشته، همچنین سطح معنی داری

می باشد، بنابراین با در نظر گرفتن ضریب متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت سهام آزاد شناور تاثیر منفی و معنا 

گیری توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1بر ارزش افزوده اقتصادی دارد. آماره دوربین واتسون نیز چون بین  داری

 رد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد.ک
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 نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین سهام آزاد شناور و ارزش افزوده اقتصادی 5جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
FF 

 

 سهام آزاد شناور

 

*554/1- 112/7- 417/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 417/4 919/7 157/1* هرم مالیا 

size 444/4 111/2 412/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 742/7 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

772/77 448/4 945/4 795/4 791/4 

درصد تغییر  1/79ترلی نماینگر علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کن

 در متغیر وابسته است.

 فرضیه اصلی سوم 8-9-1

 نظارت راهبری شرکت بر نسبت کیوتوبین تاثیر دارد.

برای آزمون فرضیه اصلی فوق از چهار مدل رگرسیونی تک متغییره با دخالت متغییرهای کنترلی به شرح زیر استفاده 

 شده است.

 ی اول برای فرضیه اصلی سومی فرعآزمون فرضیه جی( نتا1

بوده که  414/74برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ (، مالکیت نهادی بر نسبت کیوتوبین تاثیر معناداری دارد14با توجه به جدول )

 درصد می باشد. 9آن کمتر از  (P-valueسطح معنی داری )

 یوتوبین: نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین تمرکز مالکیت و نسبت ک14جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
CO 

 تمرکز مالکیت

 
*145/4 412/7 489/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 444/4 -197/1 -115/1* اهرم مالی 

size 444/4 -142/8 411/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 415/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

499/74 487/4 112/4 889/4 817/4 
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متغیر مستقل( ) ینهادمالکیت  بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی قدرت تبیین دارد. همچنین سطح معنی داری

ثیر مثبت درصد می باشد، بنابراین با در نظر گرفتن ضریب متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت نهادی تا 9نیزکمتر از 

گیری توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1بر نسبت کیوتوبین دارد. آماره دوربین واتسون نیز چون بین  و معنا داری

کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 7/14 در متغیر های مستقل و کنترلی نماینگر

 ی فرعی دوم برای فرضیه اصلی سوم( نتایج آزمون فرضیه7

بوده که  499/74برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ (، تمرکز مالکیت بر نسبت کیوتوبین تاثیر معناداری دارد11با توجه به جدول )

راین می توان گفت که مدل رگرسیونی قدرت تبیین درصد می باشد بناب 9آن کمتر از  (P-valueسطح معنی داری )

 دارد.

 حاصل از رگرسیون چند متغیره بین تمرکز مالکیت و نسبت کیوتوبین جینتا :11جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
CO 

 

 تمرکز مالکیت

 

*145/4 412/7 489/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 444/4 -197/1 -115/1* اهرم مالی 

size 444/4 -142/8 411/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 415/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

499/74 487/4 112/4 889/4 817/4 

با در نظر گرفتن ضریب  درصد می باشد، بنابراین 9متغیر مستقل( نیز کمتر از ) تیمالک همچنین سطح معنی داری تمرکز

بر نسبت کیوتوبین دارد. آماره دوربین واتسون نیز  متغیر مستقل می توان گفت که تمرکز مالکیت تاثیر مثبت و معنا داری

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. علاوه بر توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1چون بین 

درصد تغییر در متغیر  7/81بستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی نماینگر این مقدار ضریب هم

 وابسته است.

 ی فرعی سوم برای فرضیه اصلی سوم( نتایج آزمون فرضیه1

برابر  Fهزیرا مقدار آمار؛ (، مالکیت بزرگترین سهامدار بر نسبت کیوتوبین تاثیر معناداری دارد17با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل  9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری ) 454/79

 رگرسیونی قدرت تبیین دارد.



 79 شرکتها عملیات اقتصادی های شاخص بر راهبری نظارت چگونگی بررسی

 

 

 نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت و نسبت کیوتوبین 17جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
OLS 

 

 مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت

 

*491/4 184/7 417/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 444/4 191/1 115/1* اهرم مالی 

size 471/4 147/8 411/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 474/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

151/74 448/4 151/4 811/4 897/4 

درصد می باشد، بنابراین با در نظر  9همچنین سطح معنی داری مالکیت بزرگترین سهامدار )متغیر مستقل( نیز کمتر از 

گرفتن ضریب متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت بزرگترین سهامدار تاثیر مثبت و معنا داری بر نسبت کیوتوبین 

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1نیز چون بین  دارد. آماره دوربین واتسون

همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی 

 .درصد تغییر در متغیر وابسته است 7/89نماینگر

 ی چهارم برای فرضیه اصلی سومی فرع( نتایج آزمون فرضیه8

 494/74برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ بر نسبت کیوتوبین تاثیر معناداری دارد ، مالکیت سهام آزاد شناور11با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی قدرت  9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری )

 تبیین دارد.

 : نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین مالکیت سهام آزاد شناور و نسبت کیوتوبین11جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
FF 

 مالکیت سهام آزاد شناور

 
*174/4- 174/7- 471/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 444/4 -124/1 -119/1* اهرم مالی 

size 444/4 -111/8 -411/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson دوربین واتسون  _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

498/74 474/4 141/4 111/4 197/4 
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درصد می باشد، بنابراین با در نظر  9متغیر مستقل( نیزکمتر از شناور )مالکیت سهام آزاد  همچنین سطح معنی داری

بر نسبت کیوتوبین دارد.  متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت سهام آزاد شناور تاثیر منفی و معنا داریگرفتن ضریب 

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

ی دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان م

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 7/19نماینگر 

 فرضیه اصلی چهارم 8-9-8

 نظارت راهبری شرکت بر ارزش ایجاد شده برای سهامداران تاثیر دارد

لی به شرح زیر استفاده برای آزمون فرضیه اصلی فوق از چهار مدل رگرسیونی تک متغییره با دخالت متغییرهای کنتر

 شده است.

 ی فرعی اول برای فرضیه اصلی چهارم( نتایج آزمون فرضیه1

برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ (، مالکیت نهادی بر ارزش ایجاد شده برای سهامداران تاثیر معناداری دارد18با توجه به جدول )

باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی  درصد می 9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری ) 755/1

 قدرت تبیین دارد.

 نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره بین مالکیت نهادی شرکت و ارزش ایجاد شده برای سهامداران 18جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
IO 

 مالکیت نهادی شرکت

 
*857/4 415/7 482/ 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 489/4 -/159 -/117 اهرم مالی 

Size 447/4 115/1 217/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 141/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

755/1 411/4 815/4 715/4 711/4 

درصد می باشد، بنابراین با در نظر گرفتن ضریب  9کمتر از  متغیر مستقل( نیز) ینهادمالکیت  همچنین سطح معنی داری

متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت نهادی تاثیر مثبت و معنا داری بر ارزش ایجاد شده برای سهامداران دارد. آماره 

ود همبستگی گیری کرد که بین متغیرها مشکل ختوان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1دوربین واتسون نیز چون بین 

وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی نماینگر 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 1/71
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 ی فرعی دوم برای فرضیه اصلی چهارم( نتایج آزمون فرضیه7

برابر  Fزیرا مقدار آماره؛ رای سهامداران تاثیر معناداری داردتمرکزمالکیت بر ارزش ایجاد شده ب 19با توجه به جدول )

درصد می باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی  9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری ) 757/1

 قدرت تبیین دارد.

 امداراننتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره تمرکز مالکیت و ارزش ایجاد شده برای سه :19جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
CO 

 تمرکز مالکیت

 
*921/4 741/7 419/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 484/4 -157/4 -148/4 اهرم مالی 

Size 447/4 114/1 217/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 141/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

757/1 449/4 842/4 712/4 771/4 

درصد می باشد، بنابراین با در نظر گرفتن ضریب  9 متغیر مستقل( نیز کمتر از) تیمالک همچنین سطح معنی داری تمرکز

د. آماره بر ارزش ایجاد شده برای سهامداران دار متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت نهادی تاثیر مثبت و معنا داری

گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی توان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1دوربین واتسون نیز چون بین 

وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر های مستقل و کنترلی نماینگر 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 1/77

 ی فرعی سوم برای فرضیه اصلی چهارمنتایج آزمون فرضیه( 1

زیرا مقدار ؛ معناداری دارد مالکیت بزرگترین سهامدار بر ارزش ایجاد شده برای سهامداران تاثیر 11با توجه به جدول )

ت که می باشد بنابراین می توان گف درصد 9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری ) 741/1برابر  Fآماره

 مدل رگرسیونی قدرت تبیین دارد.

 

 

 

 

 

 



 1518-1591 ص ،1841 بهار ،48 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 74

 

 حاصل از رگرسیون چند متغیره مالکیت بزرگترین سهامدار شرکت بر معیار ارزش ایجاد شده برای سهامداران جینتا :11جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
OLS 

مالکیت بزرگترین 

 سهامدار

 

141/1 157/7 471/4 

 متغیرهای

 کنترلی
FL 484/4 -151/4 144/4 اهرم مالی 

size 447/4 112/1 217/4* اندازه شرکت 

Durbin-Watson 141/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R 

Square 

741/1 472/4 987/4 751/4 742/4 

درصد می باشد، بنابراین با در نظر  9نیز کمتر از  همچنین سطح معنی داری مالکیت بزرگترین سهامدار )متغیر مستقل(

بر ارزش ایجاد شده  گرفتن ضریب متغیر مستقل می توان گفت که مالکیت بزرگترین سهامدار تاثیر مثبت و معنا داری

 گیری کرد که بینتوان نتیجهباشد، پس میمی 9/7تا  9/1برای سهامداران دارد. آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 2/74های مستقل و کنترلی نماینگر 

 ی فرعی چهارم برای فرضیه اصلی چهارم( نتایج آزمون فرضیه8

زیرا ؛ آزاد شناور بر معیار ارزش ایجاد شده برای سهامداران تاثیر معناداری دارد ، مالکیت سهام12با توجه به جدول )

 درصد 9آن کمتر از  (P-valueبوده که سطح معنی داری ) 741/7برابر  Fمقدار آماره

 می باشد بنابراین می توان گفت که مدل رگرسیونی قدرت تبیین دارد. 

 مالکیت سهام آزاد شناور و معیار ارزش ایجاد شده برای سهامداران : نتایج حاصل از رگرسیون چند متغیره12جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 متغیر

 مستقل
FF 

 مالکیت سهام آزاد شناور

 
*111/4- 845/7- 414/4 

 متغیرهای

 کنترلی

FL 419/4 -/121 -917/4 اهرم مالی 

Size 447 117/1 275/4* اندازه شرکت/ 

Durbin-Watson 141/1 دوربین واتسون _ _ 

F P-value R R Square Adjusted R Square 

741/7 471/4 891/4 749/4 741/4 
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درصد می باشد، بنابراین با در نظر  9مالکیت سهام آزاد شناور )متغیر مستقل( نیزکمتر از  همچنین سطح معنی داری

بر معیار ارزش ایجاد شده  مالکیت سهام آزاد شناور تاثیر منفی و معنا داری گرفتن ضریب متغیر مستقل می توان گفت که

برای سهامداران دارد. همچنین همان طور که مشاهده می شود با توجه به سطح معنی داری اهرم مالی، این متغییر بر معیار 

گیری کرد که بین توان نتیجهشد، پس میبامی 9/7تا  9/1عملکرد بازار بی تاثیر است. آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب همبستگی نشان می دهد که تغییرات در متغیر 

 درصد تغییر در متغیر وابسته است. 1/74های مستقل و کنترلی نماینگر 

 . نتیجه گیری2

: باتوجه به این که در فرضیه های فرعی اول ادعا شده بود که مالکیت نهادی ( تحلیل و تفسیر نتایج فرضیه های فرعی اول

بر معیارهای ارزشیابی عملکرد اقتصادی تاثیر دارد، نتایج حاصل از آزمون رگرسیون، تاثیر مالکیت نهادی بر معیارهای 

ه ازای یک واحد تغییر در ارزشیابی عملکرد اقتصادی را در شرکت های مورد بررسی تایید می کند. در این تحقیق ب

 142/4واحد تغییر در ارزش افزوده اقتصادی و  754/1تغییر در ارزش افزوده بازار و  471/7مالکیت سهامدار نهادی، 

واحد تغییر در معیار ارزش ایجاد شده برای سهامداران ایجاد می شود. دلیل این  857/4 واحد تغییر در معیار کیو توبین و

توانند بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشند و نفوذشان بر مدیریت شرکت گذاران نهادی می مایهامر آن است که سر

تواند مبنایی برای همسو کردن منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران در راستای حداکثرسازی ثروت سهامداران  می

 قرار ها یافته این پشتوانة نیز دلایلی و شود می شرکت عملکرد بهبود باعث نهادی سهامداران حضورباشد. همچنین 

 گذاران سرمایه به نسبت دلیل همین به روند، می شمار به ای حرفه گذاران سرمایه جزء نهادی سهامداران. دارد

 سهم مواقع اکثر در ها آن گذاری سرمایه دیگر سوی از .دارند درست تصمیمات اخذ برای یشتریب تجربة انفرادی

 بیشتری مشارکت دلیل به .شود می پذیر توجیه ها آن برای نظارتی های هزینه تقبل و ستا شرکت از توجهی قابل

 هدایت سمتی به را مدیران و بگذارند تاثیر شرکت تصمیمات در توانند می بهتر کنند می پیدا شرکت فعالیت در که

با برخی از تحقیقات مشابه همخوانی  های این فرضیه، نتایج و یافته .بدهند سهامداران منافع به بیشتری اهمیت تا کنند

(، 1142همکاران )(، حساس یگانه و 1144همکاران )و با برخی دیگر در تضاد است برای مثال با تحقیق مدرس و  داشته

 ( مخالف است.7449) گرانید(، چن و 1144) یپناه( همخوانی داشته و با تحقیق شریعت 7445سانتراروك )

یه های فرعی دوم: باتوجه به این که در فرضیه های فرعی دوم ادعا شده بود که تمرکز ( تحلیل و تفسیر نتایج فرض7

مالکیت بر معیارهای ارزشیابی عملکرد اقتصادی تاثیر دارد، نتایج حاصل از آزمون رگرسیون، تاثیر تمرکز مالکیت بر 

در این تحقیق به ازای یک واحد  معیارهای ارزشیابی عملکرد اقتصادی را در شرکت های مورد بررسی تایید می کند.

واحد تغییر در ارزش افزوده اقتصادی و  147/8واحد تغییر در ارزش افزوده بازار و  171/7تغییر در تمرکز مالکیت، 

واحد تغییر در معیار ارزش ایجاد شده برای سهامداران ایجاد می شود.  921/4 واحد تغییر در معیار کیو توبین و145/4

ین است که زمانی تمرکز مالکیت در شرکت بالاست و پراکندگی مالکیت بین سهامداران کمتر است دلیل این امر ا
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منجر به نظارت بهتر از طرف سهامداران و همچنین همسو بودن منافع مدیران و سهامداران و کاهش هزینه های نمایندگی 

(، 7448همکاران )فرضیه، مشابه با تحقیق بای و  های این خواهد شود و در نتیجه بهبود عملکرد خواهد شد. نتایج و یافته

 ( است.1154وعبدالهی ) مشایخ

( تحلیل و تفسیر نتایج فرضیه های فرعی سوم: با توجه به این که در فرضیه های فرعی سوم ادعا شده بود که مالکیت 1

آزمون رگرسیون، تاثیر مالکیت  بزرگترین سهامدار بر معیارهای ارزشیابی عملکرد اقتصادی تاثیر دارد، نتایج حاصل از

بزرگترین سهامدار بر معیارهای ارزشیابی عملکرد اقتصادی را در شرکت های مورد بررسی تایید می کند. در این تحقیق 

واحد تغییر در  912/5واحد تغییر در ارزش افزوده بازار و  289/9به ازای یک واحد تغییر در مالکیت بزرگترین سهامدار، 

واحد تغییر در معیار ارزش ایجاد شده برای  491/4 واحد تغییر در معیار کیو توبین و 141/1اقتصادی و  ارزش افزوده

 ها آن که ایست سرمایه نسبت سازد، می متمایز سایرین از را سهامداران گروه از این سهامداران ایجاد می شود. آنچه

 هزینه های مسئلة آورند. دست به توانند می که تاس امکاناتی متعاقباً و دهند می اختصاص به خود شرکت یک در

 می پیدا کار این برای های بیشتری انگیزه و است تر تحمل قابل سهامداران از گروه این برای کنترل شرکت و نظارت

 این حتی و باشند داشته شرکت تصمیمات در مشارکت تاثیرگذار توانند می آورند می دست به که رأیی کنند. با حق

 مدیریت برای تهدیدی همیشه باشند. همچنین داشته مدیره هیئت در را نمایندة خود تا آورند می دست به را امکان

 این دلایل به کنند. بنا برکنار کار از را او دارد می بر قدم شرکت منافع خلاف بر مدیریت که در صورتی تا هستند

 .بشود شرکت بهبود عملکرد باعث تواند می عمده سهامداران حضور که آید می وجود به عقیده این که است

تحلیل و تفسیر نتایج فرضیه های فرعی چهارم: با توجه به این که در فرضیه های فرعی چهارم ادعا شده بود که سهام  (8

آزاد شناور بر معیارهای ارزشیابی عملکرد اقتصادی تاثیر دارد، نتایج حاصل از آزمون رگرسیون، تاثیر سهام آزاد شناور 

بر معیارهای ارزشیابی عملکرد اقتصادی را در شرکت های مورد بررسی تایید می کند. در این تحقیق به ازای یک واحد 

( واحد تغییر در ارزش افزوده -554/1 و )( واحد تغییر در ارزش افزوده بازار -145/4تغییر در سهام آزاد شناور، )

( واحد تغییر در معیار ارزش ایجاد شده برای سهامداران -111/4ین و )( واحد تغییر در معیار کیو توب-174/4اقتصادی و )

باشند که های با نقد شوندگی پایین میگذاری در سهام شرکت گذاران درصورتی حاضر به سرمایهایجاد می شود. سرمایه

ی و افزایش ریسک از آنجا که میزان کم سهام شناور موجب کاهش نقدشوندگ. بازدهی بالاتری برای آنها داشته باشد

هایی نقدشوندگی سهام و لذا باعث افزایش نرخ بازده مورد انتظار سهامداران می گردد، این انتظار وجود دارد که شرکت

 که سهام شناور کمتری دارند، از بازدهی و عملکرد بیشتری برخوردار شوند و بلعکس.

 های پژوهش حاصل از یافته پیشنهادهای .2

از آزمون فرضیه اول: با توجه به رابطه مستقیم و تاثیر مثبت مالکان نهادی بر روی عملکرد اقتصادی ( پیشنهادات ناشی 1

شرکت های انتخابی نمونه، پیشنهاد می شود سرمایه گذاران بیشتر در شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که مالکان 

 نهادی درصد بالایی از سرمایه شرکت را در اختیار داشته باشند.
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شنهادات ناشی از آزمون فرضیه دوم: با توجه به رابطه مستقیم و تاثیر مثبت تمرکز مالکیت بر روی عملکرد اقتصادی پی (7

و نسبت  شرکت های انتخابی نمونه، پیشنهاد می شود سرمایه گذاران در زمان سرمایه گذاری به تعداد سهامداران شرکت

طبق آزمون فرضیات دوم هرچه پراکندگی سهام شرکت ها کمتر باشد سرمایه آن ها توجه داشته باشند. به دلیل این که 

 یعنی مالکیت متمرکزتر باشد، نتیجه اش عملکرد اقتصادی بهتر است.

( پیشنهادات ناشی از آزمون فرضیه سوم: با توجه به این که وجود سهامداران عمده نقش با اهمیتی در عملکرد شرکت 1

ر هنگام سرمایه گذاری به وجود سهامدار نهادی و در صد سرمایه گذاری آن توجه ها دارند، سرمایه گذاران بایستی د

 داشته باشند.
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 صفحه. 178انتشارات دانشگاه پیام نور.  :تهرانیت. (. آمار و کاربرد آن در مدیر1142و منصور، مومنی. ) آذرعادل

انتشارات  . تهران:11/4/1141شرکت سهامی عام(. مصوب ) تهراننامه نظام راهبری شرکتی. بورس اوراق بهادار  آیین

 صفحه. 95سازمان بورس اوراق بهادار.

(. 1141) یفرهنگ پژوهشهای دفتر :انتهر(. 1149) پارساییان علی ترجمة حسابداری. یهای تئور .احمدی، ریاح بلکویی

 .صفحه 814

 .صفحه 714 انتشارات ترمه :تهران (. فلسفه حسابرسی. انتشارات علمی و فرهنگی. چاپ دوم.1144. )یحیی یگانه،حساس

 114بازتاب.  اول. تهران: انتشارات چاپ (. روش تحقیق با رویکردی به پایان نامه نویسی.1142خاکی، غلامرضا. )

 صفحه.

 کیان انتشارات :تهران سوم، چاپاس پی اس اس.  افزار نرم با اجتماعی علوم در آماری تحلیل (.1141) .علی ساعی،

 صفحه. 117.مهر

 انتشارات: تهران .یازدهم چاپ رفتاری، علوم در تحقیق های روش(. 1148) .الهه ،حجازی. عباس بازرگان، .زهره سرمد،

 صفحه. 721 .آگاه

 صفحه. 119اول.  چاپ . تهران: انتشارات کتاب نو،SPSS(. تحلیل های آماری با استفاده از 1141مومنی، منصور )

 صفحه. 744. انتشارات پیام نور: تهران. روشهای آماری در روانشناسی و علوم تربیتی. (1124). علی دلاوری،

 مقاله: -

شده در  فیت سود در شرکت های پذیرفتهتمرکز مالکیت و کی (.1145) ابراهیمی کردلر، علی. اعرابی، محمد جواد.

 .148 – 114 صفحه. 4 شماره بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش های حسابداری و حسابرسی.



 1518-1591 ص ،1841 بهار ،48 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 17
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اقتصادی،  امهپژوهشن تهران. بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکت های سهامداران بازده بر شرکتی حاکمیت
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 .صفحه 117واحد تبریز. 

-عملکرد شرکت تمرکز مالکیت بر(. اثر ساختار مالکیت از نظر میزان پراکندگی و 1142) برادران خسروشاهی، نرگس.

 191دانشگاه علامه طباطبایی تهران.  حسابداری. پایان نامه کارشناسی ارشد .در بورس اوراق بهادارهای پذیرفته شده 

 صفحه.
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 115حسابداری دانشگاه شهید بهشتی،  ارشد پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پایان نامه کارشناسی هایشرکت
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Abstract 
 This study examines how management oversees the economic indicators of corporate 

operations. In this research, strategic supervision includes concentration of ownership, 

institutional shareholder, ownership of major shareholder and floating free stock, and also for 

economic indicators, criteria of economic value added, market value added, value created for 

shareholders and Q-Tobin criteria have been used. In this research, 141 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange in the period 1394-1399 have been studied. A linear regression 

model has been used to test the hypotheses and the research findings show that in general, 

corporate governance monitoring tools affect economic indicators. Therefore, the effect of 

variables was examined separately and the same results were obtained regarding the positive 

effect of independent variables of ownership concentration, institutional shareholder, major 

shareholder ownership, but regarding the independent floating free stock variable, these 

results were not as follows and a negative and significant relationship between this. Variables 

and criteria for evaluating economic performance were obtained. 
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Strategic monitoring, economic indicators, economic value added, market value added, value 

created for shareholders 
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