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  چكيده
  نمايندگي  همچون نظريه  نويني  هاي نظريه و   گرفته   قرار  بازبيني  شركتي مورد   كلاسيك   دوران هاي نظريه   اغلب   اخير   چند دهه   در

بر   عوامل  است.  شده   ارائه   بين   رابطه   كردن  مشخص  براي   هايي  تاكنون پژوهش   و   است  تأثيرگذار   شركت   يك  ارزش  بسياري 

  تأثيرگذار   از متغيرهاي  يكي  عنوان  به  مالكيت   ساختار  به  اما  شده   ها انجامآن   ارزش  با  ها  شركت  حسابداري   و  مالي  متغيرهاي مختلف

بررسي تاثير ساختار مالكيت بررابطه ي  است. لذا بر پايه اين استدلال، هدف از پژوهش حاضر    شده   شركت، كمتر توجه   ارزش  بر

 ١٣٩٨تا    ١٣٩٤شركت طي سال هاي    ١٠٥بين هزينه حقوق صاحبان سهام و ارزش شركت با استفاده از يك نمونه متشكل از  

  قاتيهدف، از نوع تحق   ثيح  حسابداري است و از  ياثبات  قات يو در حوزه تحق  يشبه تجرب  قات يپژوهش از نوع تحق   نيااست.  

چندگانه    يخط  ونيو روش آماري آن الگوي رگرس  دادييو پس رو  يي. روش پژوهش حاضر از نوع استقراباشديكاربردي م

نتا ارزش   سهام   صاحبان   حقوق   هزينه   بين   كه  دهد ينشان م  ق ي تحق  ج ياست؛ و  دارد. همچنين    ي معناداري وجودرابطه  شركت  و 

  شركت تاثير معناداري دارد. ارزش  و  سهام صاحبان  ي حقوقي هزينهساختار مالكيت شركت بررابطه
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  مقدمه 
گذاران بر  بازار سرمايه در را  حياتي  نقش  حسابداري  وسيستم مالي  گزارشگري اطلاعات، اقتصادي  هاي جنبه به  توجه  با

 و از  شركت را پيش بيني آتي عملكرد حسابداري اطلاعات از استفاده با كنندگان  و استفاده گذارانعهده دارد. سرمايه  

 و شناسايي عوامل ارزش يك شركت ). تعيين ١٣٨٩وعمراني،   كنند (كرميمي استفاده  شركت گذاريارزش آن براي

 بوده است. آنها گران ماليتحليل و گذاران سرمايه براي برانگيز چالش  مباحث از  همواره  سرمايه  بازارهاي در موثر بر آن

 شركت ارزش كه درنتيجه  تعيين نمايند واقعي طور به را شركت بودند تا آن  ارزش بر موثر عوامل شناسايي پي در همواره

 بوده  گذاران سرمايه هاييكي از دغدغه  همواره  ها آتي شركت ارزش  برآورد  بنابراين؛  گردد نزديك  آن ذاتي  ارزش به

 ناخالص، سود  فروش، درآمد توان بهجمله مي آن از كه  است  شده كارگرفته به متفاوتي مالي  ابزارهاي راه  در اين  است و

 محسوب  ها شركت و زيان سود  از اجزاي صورت  همگي  كه   نمود اشاره  خالص  و سود از ماليات قبل  عملياتي، سود  سود

باشد  مي انكارناپذير ضرورتي  ها شركت  بيني ارزشپيش  در  متغيرها اين اطلاعاتي  مطالعه محتوايي بنابراين ؛  گردندمي

  ). ١٣٨٩و همكاران،  پور (ولي

مي باشد. ارزش گذاري   گذاران سرمايه و  مديران براي ريزي  برنامه ضروريات  از  ها شركت گذاري ارزشعلاوه بر اين  

براي سهامداران،   شركت هاست. ارزش شركت سهام  بازار ارزش  بر مالي  ساختار و  استراتژي تاثير نمايشگر چگونگي  

در برآورد   تاثير آن و آينده شركت از ها آن ارزيابي در شركت  ذينفعان  ساير و اعتباردهندگان مديران، گذاران،سرمايه

ارزش   ). تعيين١٣٨٧همكاران،   و  يگانهاسسزايي دارد (حس به  اهميت  سهام  قيمت و گذاري سرمايه  بازدهي  و ريسك

شود. از   مي سهام تعيين  به ارزش  توجه  با شركت هر گذاري است. ارزشسرمايه در فرآيند مهم عوامل دسته از شركت،

 توبين يكي  Q كند. نسبت مي گذاري مشخص  سرمايه  در را  خود  شركت، اولويت  ارزش  به  توجه  با  گذار  سرمايه  رو  اين

 يا دفتري  ارزش  به بازاري شركت تقسيم ارزش طريق از  كه  هاست شركت  و ارزش  عملكرد گيرياندازه ابزارهاي از

  ). ١٣٩٢ و همكاران،  آيد (مهراني  مي دست  به  هاي شركت دارايي جايگزيني  ارزش 

  ارزش   بر  تأثيرگذاري  براي  حقوق صاحبان سهام عاملي  مطالعه هزينه  اين   در .  است  مختلفي  عوامل  تأثير  تحت   شركت   ارزش 

  انتظار  مورد بازده نرخ نيل به براي شركت كه است اي هزينه سهام، صاحبان هزينه حقوق. است شده  نظرگرفته در شركت

  هزينه  هرچه كه  دهد مي  نشان  است. اين شده  متحمل   سرمايه  افزايش ارزش   يا   سهام  صورت سود  به  گذاران،  سرمايه   توسط 

  گذاران سرمايه  مثبت   پاسخ  به   منجر   امر  اين   يابد.گذاران نيز افزايش مي  براي سرمايه  بازده  نرخ  شدن   بيشتر، برآورده  سرمايه

  شد. شركت خواهد  ارزش افزايش  براي

  همچون نظريه  نويني  هاينظريه   و  گرفته   قرار   بازبيني   شركتي مورد  كلاسيك  دوران  هاينظريه  اغلب   اخير  چند دهه   در

  مشخص  براي   هايي  تاكنون پژوهش  و  است   تأثيرگذار   شركت  يك  ارزش   بسياري بر  عوامل  است.  شده  ارائه  نمايندگي

  عنوان   به  مالكيت  ساختار  به   اما  شده  ها انجام  آن  ارزش  با  ها   شركت   حسابداري   و  مالي  متغيرهاي مختلف  بين  رابطه  كردن

متغيرهاي   يكي توجه  ارزش  بر  تأثيرگذار  از    وسيله   به  ها   سهامداران شركت   تركيب   به  توجه.  است  شده   شركت، كمتر 

 سرمايه است  ممكن آن  نظر نگرفتن در  و باشدآنان    براي  مناسبي   راهنماي  تواندمي  گذاريهنگام سرمايه   در  گذارانسرمايه

  سهامداران بهينه تركيب  تعيين كند. افزون بر اين، اشتباه  دچار خود دراز مدت گذاريسرمايه هايتصميم  در را  گذاران

  به مالكيت ساختار بنابراين، ).٢٠٠٩است (صادقي و همكاران،  سودمند بسيار ها  آن  مالكان براي پذيرسرمايه هاي  شركت 

  تمركز مالكيت،   حقيقي،  مالكيت  نهادي،  مالكيت   هايبه صورت   و   شودمي   مطرح  شركتي   حاكميت  معيارهاي  از  يكي  عنوان 
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  سهام   ارزش  بر  مؤثر  عوامل  جمله  ). از٢٠١٢شود (كاظمي و همكاران،  بررسي مي   دروني  مالكيت  و   مالكيت  پراكندگي

  ). ٢٠١١است (سينايي و همكاران،) سود تقسيم سياست  و مالكيت ساختار( مالي  هاي  گيري تصميم شركت،

  سهام   صاحبان   حقوق   هزينه  سطح   به   حداقل   را   انتظار   مورد  بازده   كند  تلاش   بايد  اقتصادي   واحد   ارزش   حفظ  براي  مديريت

  مبتني   سهام  صاحبان  حقوق  هزينه  كه  آنجا  از.  است  سهام  صاحبان   حقوق  هزينه  كاهش   موفقيت  كليد  ميان  اين   در  برساند،

 آنان  توسط   شده  پذيرفته  نقد  وجه  فرصت  هزينه  و  مالكيت   ساختار  ميزان  با   است،  گذاران  سرمايه  انتظار   مورد  بازده  نرخ  بر

  با   نقد  وجه   فرصت  هزينه   و  ساختار مالكيت   خود را رابطه   هدف مطالعه)  ٢٠١٧رامين همت، جواد مسعودي (.  است  مرتبط

  هزينه   ترتيب  به  ها  فرضيه  اين   در  كه   تدوين كردند  فرضيه  چهار   منظور  بدين .  در نظر گرفتند  سهام  صاحبان   حقوق  هزينه

  وابسته   متغير  سهام  صاحبان  حقوق  هزينه  و  مستقل   متغير  دولتي  مالكيت  و  مديريتي  مالكيت   نهادي،   مالكيت  نقد،  وجه  فرصت

  معناداري   و  مثبت  ارتباط  سهام   صاحبان  حقوق  هزينه  و  نقد  وجه  فرصت  هزينه  بين   كه  است  اين   نشانگر  نتايج.  باشد  مي

  .دارد  وجود  معناداري  و  منفي  رابطه  سهام  صاحبان  حقوق  هزينه  با  دولتي   و  مديريتي  نهادي،  مالكيت  متغيرهايبين    و  باشدمي

  سهام   حقوق صاحبان  هزينه  افزايش   به  منجر  كه  ضعيف  عملكرد  و  سهامداران  بين   مشكل شركت  افزايش   با  تئوري،  نظر  از

 منافع  است  ممكن  مالكيت   ساختار  هاي ويژگي  بنابراين، ؛  باشد   همراه  نمايندگي  هايهزينه   با  تواندمي  سهام  هزينه  شود، مي

 در).  ٢٠١٦  ديگران،   و  فوزي  ؛٢٠١٦  خان،   ؛٢٠١٤  راد،  افخمي(  قرار دهد  جهت  يك  در  را   اقليت سهامداران اكثريت و  

  در   اقتصادهاي  در   اما؛  است   شده  توجه زيادي   صاحبان سهام   حقوق   هزينه  و   مالكيت  ساختار  رابطه  به  بزرگ  اقتصادهاي 

  و   موسسات  توسط  سهام  مالكيت  اندازه  در   تأييد  اعطاي  با  ظهور نو  هايشركت   قوانين .  هايي وجود داردضعف   ظهور  حال

  بر  مبتني نو ظهور هايشركت بيشتر. شود مي  مشخص كنند،مي حفظ را اقليت سهامداران  حقوق  كه خاص  شرايط با افراد

لذا هدف اين پژوهش بررسي    .دارند  شركت  اين   سهام  در  را  سهم  بيشترين   زيرا  هستند  مديريتي  مالكيت  و  نهادي  مالكيت

شود  كه ارزش شركت زماني ايجاد مي  تاثير ساختار مالكيت بررابطه بين هزينه حقوق صاحبان سهام و ارزش شركت است

  اش منافع ايجاد كند. نفعان اصليكه آن شركت براي ذي

  پيشينه تجربي پژوهش 
حقوق    هزينه  بر  مالكيت  ساختار  تأثير"تحقيقات خود با عنوان  ) در  ٢٠٢٠سعد فايسال، مهدي مرادي و مهدي صالحي (

  زمينه   در  حقوق صاحبان سهام  هزينه   و  نهادي   مالكيت   بين   را  معناداري  مثبت   رابطه  "نوظهور  بازارهاي  در  صاحبان سهام 

  صاحبان   حقوق  هزينه  و  مديريتي  مالكيت  بين   منفي  معناداري  ارتباط  كه  داد  نشان  نتايج  همچنين .  يافتند  عراقي  و  ايراني  هاي

  حقوق   هزينه  يابد،  افزايش   مديريتي  مالكيت  وقتي  كه  معناست  بدان  اين .  دارد  وجود  عراق  و  ايران  هايزمينه   در  سهام

  صاحبان  حقوق  هزينه  كاهش   با  ثابت  عملكرد  افزايش   براي  داخلي  مالكيت  نقش   از  نتايج  اين .  يابدمي  كاهش   سهام  صاحبان

  دهنده   نشان  نتايج  اين،  بر  علاوه.  شود  سهامداران  كليه  جايگزين   تواندمي  مديريتي  مالكيت  بنابراين،؛  است  برخوردار  سهام

  عناصر   كه   است  معني   بدان  اين  است،   ايران  و  عراق   زمينه   در  سهام   صاحبان  حقوق   هزينه   بر  مالكيت   ساختار  تأثير  شباهت

 ساختار و ارزش شركت بين  رابطه  پژوهشي در )٢٠١١سانچز ( و گارسيا  .دارد  وجود  آسيا  غرب كشورهاي  ميان  در  مشابه

 آن از حاكي آنان پژوهش  نتايج كردند بررسي ١٩٩٩-٢٠٠٢زماني  بازه در غيرمالي اسپانيايي شركت ٥٦ در را مالكيت

اثر ساختار مالكيت بر  )  ٢٠٠٧مينگز و يوگدو (دارد.   وجود معناداري رابطه شركت و ارزش تمركز مالكيت بين  كه  بود

در بازار اسپانيا بررسي كردند. نتايج پژوهش نشان داد رابطه معناداري بين    ١٩٩٨-٢٠٠٠ارزش شركت را براي سال هاي  
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ها همچنين دريافتند كه رابطه معناداري بين شركت هاي انفرادي و ارزش  تمركز مالكيت و ارزش شركت وجود ندارد. آن 

  كه اين رابطه براي موسسات سرمايه گذاري وجود ندارد. شركت وجود دارد 

هدف خود    در بورس تهران  هابر ارزش شركت   تيساختار مالك  ري تاثي خود با عنوان  مطالعه  در  )١٣٩٢(  ا ي رستگارني و  عباس 

مالك  ري تاث   يبررسرا   و ترك  تي ساختار  ارزش شركتبي (تمركز  بر  نظر گرفتندها  )  آماردر   ٦٩  پژوهش شامل  ي. نمونه 

ب  يپژوهش حاك  يهاافتهيبوده است.    ١٣٨٨-١٣٨٤  يهاسال  يشركت ط   ت ي تمركز مالك  ن ياز عدم وجود رابطه معنادار 

تمركز   ن يب  گري د  يها است. از سوتبا ارزش شرك   نداليو شاخص هرف  ي سهامدار اصل  يتمي لگار  ري متغ   ، يسهامدار اصل

اصل  ت ي مالك متغ  يپنج سهامدار  و  يتمي لگار  ري و  معنادار  رابطه  ارزش شركتها  با  نتا  جودآن  نوع    جيدارد.  اثرات  آزمون 

  يمنف  ي دولت   تيو معنادار و با مالك  ميرابطه مستق  يو نهاد ي انفراد  ت ي ها با مالك ارزش شركت  ني كه ب   دهدينشان م  ت ي مالك

مزمان تمركز و نوع مالكيت  به بررسي نقش و اثرات جداگانه و ه)  ١٣٨٨مشكي و همكارانش (  وجود دارد.  رمعناداري و غ

بر دو عامل بازدهي و ارزش شركت ها در بورس تهران پرداخته اند. يافته هاي پژوهش حاكي از وجود يك رابطه مثبت  

ها و عدم وجود رابطه معنادار بين مالكيت متمركز و ارزش  خطي و معنادار بين دو عامل تمركز مالكيت و بازدهي شركت 

وي ديگر نتايج مربوط به آزمون اثرات نوع مالكيت نشان داد كه بر خلاف رابطه معكوس بين  ها بوده است. از سشركت

بازده سهام و نسبت مالكيت دولتي، رابطه بين مالكيت انفرادي، شركتي و خصوصي با بازده سهام، مستقيم و معنادار است.  

رابطه خطي مستقيم با بازده سهام بوده است.    ها داراياين در حالي است كه متغير تمركز مالكيت همچنان در كليه مدل

  آزمون رابطه نوع مالكيت با ارزش شركت نيز به نتايج مشابهي با آنچه در مورد بازدهي عنوان گرديد، منجر شد.

  فرضيه پژوهش 
  دارد.  معناداري وجود رابطه  شركت  و ارزش سهام صاحبان حقوق  هزينه فرضيه اول: بين 

  شركت تاثير معناداري دارد.   ارزش و سهام صاحبان حقوق هزينه مالكيت شركت بر رابطه فرضيه دوم: ساختار 

  ي پژوهش شناسروش
  يدادي روپس   يتجرب  يمهن   يقاتها از نوع تحق داده  يگردآور  يوهو ازنظر ش   يكاربرد  يحاضر ازنظر هدف، پژوهش  يقتحق 

. ازنظر روش  تحليل اطلاعات گذشته انجام گرفته استوتجزيه، يعني بر مبناي  است  يحسابدار  ياثبات   يقاتدر حوزه تحق 

نتحليل داده پژوهش در يك جامعه  تحقيق همبستگي است، ز  يز ها  بين متغيرهاي  يافتن رابطه  پژوهش حاضر در پي  يرا 

است دادهآماري  لوح  يها.  از  پا  يريو تصو  يآمار  يو فشرده آرش   يهاپژوهش  تهران،  بهادار  بورس اوراق    گاه يسازمان 

 افزارنرمها، از  يت، با توجه به حجم نمونهد. درنهايگرد  يگردآور  ين آورد نوافزار رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم   ينترنتيا

  يهپژوهش شامل كل   ين موردمطالعه در ا  يآمارجامعهها استفاده شد.  تحليل دادهوايويوز نسخه يازدهم و استاتا براي تجزيه

پژوهش در نگاره    ينمونه انتخاب   است.  ١٣٩٩  تا  ١٣٩٢  هايسال  طي در بورس اوراق بهادار تهران    شدهيرفتههاي پذشركت

  ) خلاصه شده است. ١(

انتخاب   يقعنوان نمونه تحقبه شركت)-مشاهده (سال ١٣٣٦و  شركت ١٦٧تعداد  اعمال شده هايتياز اعمال محدود پس 

  . دشدن

  

 
  



 ٥ حقوق صاحبان سهام و ارزش شركت  نهيهز ني بر رابطه ب تيساختار مالك ريتأث ي بررس

 

 

  ها بر اساس صنعت ): پراكندگي شركت١( جدول

  ها بر اساس نوع صنعت پراكندگي شركت 

١  

٢  

٣  

٤  

٥  

٦  

٧  

٨  

٩  

١٠  

١١  

١٢  

١٣  

١٤  

  

  پلاستيك هاي نفتي، شيميايي، لاستيك و پتروشيمي، فرآورده

  مواد و محصولات دارويي 

  فلزات اساسي و محصولات فلزي

  سيمان، آهك و گچ 

  خودرو و ساخت قطعات 

  محصولات كاني، غيرفلزي و ساير معادن

  زراعت و خدمات وابسته 

  كاشي و سراميك 

  مواد غذايي (شامل قند و شكر)

  هاي برقي آلات، تجهيزات و دستگاهماشين 

  انبارداري و ارتباطاتحمل و نقل، 

  محصولات كاغذي

  رايانه 

  ساير

  جمع

٤٠  

٢٣  

٢٠  

٢٠  

١٦  

٩  

٨  

٦  

٥  

٥  

٥  

٤  

٢  

٤  

١٦٧  

٢٤ %  

١٤ %  

١٢ %  

١٢ %  

١٠ %  

٥ %  

٥ %  

٤ %  

٣ %  

٣ %  

٣ %  

٢ %  

١ %  

٢ %  

١٠٠ %  

  

  گيري متغيرهاي پژوهش الگوي رگرسيوني و نحوه اندازه 
  )Firm Valueمتغير وابسته: ارزش شركت (

 شده شركت ارائه  ارزش تعييين و عملكرد گيرياندازه براي مختلفي هايروش  شده منتشره هاي كتاب و ها مقاله  در

 اقتصادي مدل موديلياني، و ميلر مدل اقتصادي هاينام به مدل پنج شركت ارزش تعيين  براي اين  به توجه است. با

 ها مدل اين  اما؛  است شده ارائه ماير مدل و مدل گوردون آزاد، نقدي هايجريان حسابداري مدل ارزش، محرك

است.   شده مدل استفاده اين از دارد بيشتري كاربرد در ايران ن يتوبوي ك  نسبت كه توجه به اين  با هستند و معايبي داراي

 به بازار ارزش نسبت با بالايي همبستگي و داراي شده استفاده معيار ارزش عنوان به ن يتوب  ويك نسبت  از شركت ارزش

  آيد.مي بدست هاآن جايگزين  شده تمام بهاي بر هادارايي بازار ارزش حاصل تقسيم از ن يتوب  ويكاست.   دفتري ارزش

ها به  بازار دارايي  ارزش  تقسيم  حاصل از  كه   باشدمي هاشركت  عملكرد گيري اندازه ابرازهاي از يكيكيو توبين    نسبت

 اقتصاد كلان تجزيه و تحليل  در  توبين  جميز  آقاي  توسط  نسبت  اينآيد.  مي بدست  ها دارايي جايگزيني شده تمام بهاي

 و يك رابطه علت  برقراري شد. هدف وي مطرح ١٩٧٨ سال در  گذاري سرمايه هاي فعاليت آينده  بيني  پيش منطور  به

پايين  توبين  كيونسبت   بود. يك توسط شركت شده انجام گذاري  سرمايه ميزان وتوبين  كيو نسبت  شاخص  بين  معلولي

از   واقع  سهام بوده و در  ارزش  از  بيشتر  هاي مؤسسه دارايي جايگزيني  شده تمام بهاي  كه  معناست  وصفر) بدين يك  (بين

 كه آن است دهندهيك) نشان از تربالا (بزرگكيو توبين    نسبت يك است. برعكس  برخوردار  كمتري گذاري ارزش



 ١٨٧٩-١٨٩٣، ص ١٤٠٠، زمستان ٨٣شماره رويكردهاي پژوهشي نوين در مديريت و حسابداري،   ٦

 
 برخوردار  گذاري بالاتري ارزش از  و بوده ها دارايي شده جايگزيني تمام بهاي به  نسبت بيشتري ارزش داراي  مؤسسه  سهام

 نيز هايي دارايي برخي ازاقلام ارزش شامل  بازار  ارزش  كه نمود  توان ادعامي وضعيت اين  در ديگر،  عبارت  به ؛ باشد مي

  ). ١٣٩١(رستگارنيا، است  گرديده منعكس شركت در ترازنامه يا و نشده گيرياندازه كه باشدمي

  ) Equity Costمتغير مستقل: هزينه حقوق صاحبان سهام (

ايفا مي  كند. هزينه حقوق صاحبان  هزينه حقوق صاحبان سهام در تصميمات تامين مالي و سرمايه گذاري، نقش اساسي 

قوق صاحبان سهام به حداقل  به عبارت ديگر هزينه ح ؛ شودسهام از نظر مفهومي در ارتباط با بازده مورد انتظار تعريف مي

اي  هاي سرمايهبراي محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام از روش قيمت گذاري دارايي شود.  بازده مورد انتظار گفته مي  نرخ

)CAPMاي يا هاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمتشود.  ) استفاده مي  CAPM    رابطه بين ريسك و بازده مورد انتظار

ها مورد  گذاري آنگذاري سهام و اوراق بهادار و قيمتكند. اين مدل به ويژه براي ارزشها را توصيف ميداراييبراي  

اي، سود مورد انتظار سهام يا  هاي سرمايهگذاري داراييدر مدل قيمت،  توان گفتگيرد. به زبان ساده مياستفاده قرار مي

براي محاسبه مواردي كه گفته شد، دانشمندان    .پذيري استريسك  ضافه پاداشا  پرتفوي، برابر با نرخ بهره بدون ريسك به

  :اند كه به شكل زير است اقتصاد فرمولي را ارائه كرده

)rfR –m (Ra + B rfR =a R 
 aR بازده مورد انتظار سرمايه گذاري داراييa  

 rfRنرخ بازدهي بدون ريسك 

 aB يا معيار ريسك سيستماتيك دارايي است ضريب بتا . 

 mR بازده مورد انتظار بازار  

  ) Ownership Structureمتغير تعديلگر: ساختار مالكيت ( 

  ): ١٣٩٥(برزگر و همكاران، براي اندازه گيري متغير فوق از معيارهاي زير استفاده مي شود 

مالكيت نهادي: براي اندازه گيري مالكيت نهادي از مجموع سهام در دست سرمايه گذاران نهادي تقسيم بر تعداد كل سهام 

  شركت استفاده شده است.

هام  ها تقسيم بر تعداد كل سمالكيت بانكي: برابر است با مجموع درصد سهام در دست موسسات مالي و اعتباري و بانك

  شركت. 

درصد تقسيم    ٥تمركز مالكيت: براي اندازه گيري تمركز مالكيت از مجموع درصد سهام در دست سهامداران عمده بالاي  

  بر تعداد كل سهام شركت استفاده شده است. 

كل  مالكيت دولتي: براي اندازه گيري مالكيت دولتي از مجموع سهام در دست دولت و ارگان هاي دولتي تقسيم بر تعداد 

  سهام شركت استفاده شده است. 
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  جدول متغيرهاي تحقيق:   ): خلاصه٢جدول (

  تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق   نوع متغير   علامت   متغير   رديف

  ري متغ  Q-Tobin ارزش شركت   ١

  وابسته 

 ها به بهايبازار دارايي ارزش تقسيم حاصل از كه

  آيدمي بدست هادارايي جايگزيني شده تمام

حقوق    ٢ هزينه 

  صاحبان سهام 

Equity Cost   مستقل  )rfR –m (Ra + B rfR =a R  

 Ownership ساختار مالكيت   ٣
Structure  

ي،  نهاد   تي مالك  يارها ي از مع  آن  يري اندازه گ  يبرا  لگريتعد

دولتي   مالكيت  و  مالكيت  تمركز  بانكي،  مالكيت 

  شود   ياستفاده م

  مدل رگرسيوني پژوهش 
  اول تحقيق از مدل رگرسيوني زير استفاده خواهد شد: جهت سنجش فرضيه

Firm valuei,t = α0 + β1 Equity Costi,t+ β2 ∑ control + ɛi,t 

  كنيم:براي سنجش فرضيه دوم پژوهش از رابطه زير استفاده مي

Firm valuei,t = α0 + β1 Equity Costi,t+ β2 Ownership Structurei,t+ β3 (Equity Costi,t* 
Ownership Structurei,t) + β4 ∑ control + ɛi,t 

 ويژگي هاي توصيفي متغيرها 

باشد كه  ها شامل اطلاعات آماري همانند ميانگين، ميانه، ماكزيمم، مينيمم، انحراف معيار و تعداد مشاهدات مياين ويژگي

هاي  شركت طي سال  ١٠٥دهد. اطلاعات مربوط به  اده هاي مورد استفاده در مدل به ما مياطلاعات اوليه اي از چگونگي د 

  به شرح زير است. ١٣٩٨تا  ١٣٩٤

 : آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق )٣( جدول

  انحراف معيار   حداكثر   حداقل   ميانه   ميانگين  متغير 

  ٠/ ٨٩٦  ٠/ ٨٣١  ٠/ ٠٧٦  ٠/ ٥٢٤  ٠/ ٥٣٣  تمركز مالكيت 

  ٢/ ٢٠٨  ٠/ ٩٥٣  ٠/ ١٠٣  ٠/ ٧٠٣  ٨٨/٠  مالكيت نهادي 

  ٠/ ١٢٦  ٠/ ٥١٤  ٠/ ٠٠٨  ٠/ ١١٤  ٠/ ١٢٧  هزينه حقوق صاحبان سهام 

  ٠/ ٥٣٢  ٠/ ٢٩٥  ٠/ ٠٣٢  ٠/ ١٤٩  ٠/ ١٥٣  ارزش شركت 

  ١/ ٢٣٨  ١٥/ ٤٧٣  ٩/ ٧٥٥  ١٢/ ١٢٨  ١٢/ ٢٩٦  شركت اندازه 

  ٠/ ٥٢٣  ٠/ ٨٤٤  ٠/ ٣٠٨  ٠/ ٥٤٣  ٠/ ٥٥٨  اهرم مالي

هاي  ها به عنوان شاخصتوصيفي متغيرها شامل ميانگين، ميانه، حداقل، حداكثر مشاهدهدر نگاره فوق برخي از مفاهيم آمار  

هاي توزيعي  مركزي و انحراف معيار به عنوان شاخص پراكندگي و ضريب كشيدگي، ضريب چولگي به عنوان شاخص

است كه بيانگر نقطه ي تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص   ترين شاخص مركزي، ميانگين ارائه شده است. اصلي

دهد كه به طور متوسط  ها است. براي مثال مقدار ميانگين تمركز مالكيت نشان ميخوبي براي نشان دادن مركزيت داده

نيمي  دهنده آن است كه درصد است. همچنين ميانه هزينه حقوق صاحبان سهام شركت نشان ٥٣ميزان مالكيت شركت ها 
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آن مالي  تأمين  هزينه  نمونه  مورد  هاي  ميزان سرمايهاز شركت  از  مناسبي  در سطح  است. گذاريها  گرفته    هاي صورت 

انحراف معيار يكي از مهمترين پارامترهاي پراكندگي است و معياري براي ميزان پراكندگي مشاهدات از ميانگين است؛  

  است ١/ ٢٣٨برابر با دازه شركت انحراف معيار انمقدار اين پارامتر براي متغير 

  آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش: 

باشد.  هاي زماني ممكن است رخ دهد، پديده رگرسيون ساختگي ميترين مشكلات كه در رگرسيون سرييكي از عمده 

يرها وجود  شود كه در آن عليرغم وجود ضريب تعيين بالا، رابطه معناداري بين متغ رگرسيون ساختگي به وضعيتي اطلاق مي

پژوهش و ساختگي نبودن روابط موجود در رگرسيون و معنادار بودن متغيرها، اقدام به  ندارد. به منظور اطمينان از نتايج 

) براي متغيرهاي پژوهش شده است. واضح است  IPS) و آيم، پسران و شين (LLCانجام آزمون مانايي لوين، لين و چو (

متغيرها ريشه واحد داشته باشند و نياز به يك بار تفاضل گيري باشد، ردجه انباشتگي    در صورتي كه بر پايه آزمون هاي فوق

) I)٠هاي فوق متغير مانا باشند آنگاه درجه انباشتگي آن متغير صفر ((صورتي كه بر پايه آزمونباشد. در) ميI)١يك ((

دهد كه مقدار اين آماره براي هر  دهد. نتايج نشان ميمي) نتايج آزمون مانايي متغيرها را نشان  ٤-٣خواهد بود. جدول (

ها تائيد  ديگر، مانايي دادهبيانشود. بهيك از متغيرها معنادار بوده، لذا فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد متغيرها رد مي

  گردد.مي

  آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش -٤جدول 

  FV  EC  OS  SIZE LEV  متغير 

 - ٧١/٣ - ٣٥/٤ - ٩٢/٢ - ٤٤/٣  - ٤٥/٢  IPSآماره 

 ٠٤/٠ ٠٢/٠ ٠٠/٠ ٠٤/٠  ٠٥/٠ سطح معناداري 

  I )١(   I )١(   I )٠(   I )١(   I )١(  نتيجه آزمون 

 - ٩٥/٣ - ٤٢/٣ - ٣٦/٥ - ٨٨/٤  - ١١/٥  LLCآماره 

 ٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠٠/٠  ٠٠/٠ سطح معناداري 

  I )٠(   I )٠(   I )٠(   I )٠(   I )٠(  نتيجه آزمون 

  هاي فروض مدل رگرسيون خطيآزمون
اي از فروض، تحت عنوان فروض كلاسيك وجود دارد كه ابتدا بايستي به آزمون اين  ) حاكي از مجموعه٤-٤جدول (

گودفري موردبررسي قرار گرفت  -پاگان-ها از طريق آزمون بروشماندهها پرداخت. فرض همساني واريانس باقيفرضيه

نش نتايج در مدل پژوهش  پژوهش رد ميان ميكه  مبني بر وجود همساني واريانس در مدل  فرضيه صفر  شود؛  دهد كه 

شده است. همچنين براي  ) استفادهGLSيافته (منظور رفع ناهمساني واريانس از رگرسيون حداقل مربعات تعميمبنابراين، به

شده است. نتايج حاصل از آزمون در  گادفري استفاده-بروشها از آزمون خودهمبستگي سريالي بررسي استقلال باقيمانده

اطمينان  ) نشان مي٤-٤جدول ( اينكه در سطح  به  با توجه  بالاي    ٩٥دهد كه  پژوهش    ٥درصد مقدار احتمال براي مدل 

مي بهباشد، ميدرصد  تائيد كرد.  را  صفر  فرض  مدل عبارتتوان  در  خطا  جزء  وجود خودهمبستگي  عدم  فرض  ديگر، 

) استفاده شد. شاخص  VIFش برقرار است. از سويي جهت بررسي عدم وجود هم خطي از معيار عامل تورم واريانس ( پژوه

) نشان  ٤-٤باشد. نتايج حاصل از اين آزمون كه در جدول (دهنده عدم وجود هم خطي مي، نشان١٠تورم واريانس كمتر از  
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مستقل و كنترلي در حد مجاز خود قرار داشته و از اين بابت    دهد كه در مدل پژوهش، ميزان تورم واريانس متغيرهايمي

شده است. با توجه به نتايج  برا استفاده-مشكلي وجود ندارد. همچنين جهت نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جاركو 

اندازه كافي بزرگ شود. زماني كه نمونه بهآمده، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن جمله خطا در مدل پژوهش رد ميدستبه

اهميت و پيامدهاي آن ناچيز است. در شرايط مذكور، با توجه به قضيه  طورمعمول بيباشد، انحراف از فرض نرمال بودن به

طور مجانبي از توزيع نرمال پيروي  هاي آزمون بهها نرمال نباشند، آماره توان دريافت كه حتي اگر باقيماندهحد مركزي مي

توان فرض نرمال بودن جمله خطا را ناديده رش هستند و از كارآيي برخوردارند. با توجه به اين مطلب ميكنند، بدون تومي

  گرفت.

  فروض مدل رگرسيون خطي  -٥جدول 

مدل/فروض 

رگرسيون  

  خطي 

همساني   آزمون 

  ها ماندهواريانس باقي

وجود   عدم 

جزء   خودهمبستگي 

  خطا 

هم   وجود  عدم 

خطي بين جملات  

  توضيحي 

  نرمال بودن جمله خطا 

  Fآماره   احتمال   Fآماره   احتمال 
تورم   عامل 

  واريانس
  Fآماره   احتمال 

  ١٢/ ٤٥٣  ٠/ ٠٠٠  ٣كمتر از   ٣/ ٩٢٤  ٠/ ٢٣٨  ١٠/ ٧٠٦  ٠/ ٠٠٤  مدل اول 

  ١٥/ ٩٢٢  ٠/ ٠٠٠  ٥كمتر از   ٥/ ٤٨١  ٠/ ٢٤٦  ٢٠/ ٤٤١  ٠/ ٠٠٠  مدل دوم 

  هاي پژوهشگر منبع: يافته

  ليمر و هاسمن  Fآزمون 
شده  قبل از تخمين مدل لازم است كه روش تخمين (تلفيقي يا تابلويي) مشخص شود. براي اين منظور از آزمون چاو استفاده

براي تخمين تمام مدلدرصد مي   ٥ليمر مدل پژوهش كمتر از    F  )، احتمال٥-٤است. طبق جدول ( بنابراين  ها از  باشد؛ 

استفاده مي بروش تابلويي  نتايج آزمون هاسمن براي مدل پژوهش كمتر از  شود.  اينكه  به  باشد، لذا درصد مي  ٥ا توجه 

  شده است. جهت تخمين مدل از روش اثرهاي ثابت استفاده

  آزمون چاو و هاسمن -٦جدول 

  نتايج آزمون هاسمن  ليمر) Fنتايج آزمون چاو ( 

  آماره  مدل 
درجه  

  آزادي

سطح  

  خطا 

روش  

پذيرفته 

  شده

  آماره  مدل 
درجه  

  آزادي

سطح  

  خطا 

روش  

  پذيرفته شده

مدل  

١  
٠/ ٠٠٢  ١٦٦/ ٣٢٤  ٦/ ٨٨٣  

روش اثرات  

  ثابت

مدل  

١  
٠/ ٠٠٨  ٥  ١٥/ ٣٢٠  

روش اثرات  

  ثابت

مدل  

٢  
٠/ ٠٠٠  ١٦٦/ ٣٢٤  ٩/ ٧٤٩  

روش اثرات  

  ثابت

مدل  

٢  
٠/ ٠٠٠  ٨  ١٧/ ٥٦٨  

روش اثرات  

  ثابت
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  هاي اول تا دوم پژوهش نتايج آزمون فرضيه
  نتايج برآورد مدل اول و دوم پژوهش  -٧جدول 

  متغير 

  مدل دوم   مدل اول 

  ضرايب
خطاي  

  استاندارد 
  ضرايب  احتمال   tآماره 

خطاي  

  استاندارد 
  احتمال   tآماره 

  ٠٠٢٣/٠  ٣/ ٠٦٨  ٠/ ٠٣١  ٠/ ٠٩٨  ٢٨٣٧/٠  ١/ ٠٧٤  ٠/ ٠١٩  ٠/ ٠٢٠  ضريب ثابت

صاحبان   حقوق  هزينه 

  سهام 
٠٠٠٠/٠  ٣/ ٠٦٨  ١/ ١٥٠  ٣/ ٥٢٩  ٠٠٠٤/٠  ٣/ ٥٥٥  ٠/ ٤٥٤  ١/ ٦١٥  

  ٠٠٠٠/٠  ٣/ ٠٧٢  ١/ ٣٤٣  ٤/ ١٢٨  ٠٠١٠/٠  ٣/ ٣٣٠  ١/ ١١٥  ٣/ ٧١٣  مالكيت دولتي 

  ٠١٤٢/٠  ٢/ ٢٦٨  ٠/ ٠٧١  ٠/ ١٦٢  ٠١٣٩/٠  ٢/ ٤٧٤ ٠/ ٠٣٨  ٠/ ٠٩٥  تمركز مالكيت 

  ٠٠٤٦/٠  ٣/ ٢٨٩  ٠/ ٠٧٢  ٠/ ٢٣٩  ٠١٨٩/٠  ٢/ ٣٦٠  ٠/ ٠٧٧  ٠/ ١٨٣  مالكيت بانكي 

  ٠٢٦٧/٠  ٢/ ٢٢٦  ٠/ ٠٢١  ٠/ ٠٤٧  ٠٤٤٨/٠  ٢/ ٠١٦  ٠/ ٠٢٦  ٠/ ٠٥٣  مالكيت نهادي 

  ٠٠٠٥/٠  ٢/ ١٤١  ٠/ ٣٩٧  ٠/ ٨٥٠  ----   ----   ----   ----   متغير تعديلي 

  ٠٠٠٠/٠  ٣/ ٦٤٧  ٠/ ٠٢٠  ٠/ ٠٧٦  ٠٠٠٧/٠  ٢/ ٥٣٢  ٠٤٦٩/٠  ٠/ ١١٩  اندازه بانك

  ٠٣١١/٠  ٢/ ١٦٢  ٠/ ٢٥٧  ٠/ ٥٥٧  ٠٠٦١/٠  ٤/ ٩٩١  ٠٦٢٣/٠  ٠/ ٣١١  اهرم مالي

  ٠/ ٦٠٢  ٠/ ٥٣٢  ضريب تعيين

  ٠/ ٥٨٣  ٠/ ٥٠٨  شدهتعديلضريب تعيين  

  ١/ ٩٨٢  ١/ ٨٦١  واتسون  -دوربين

  ٣٦١٧/٢١  ٥١٢٦/١٨  Fآماره 

  ٠٠٠٠٠/٠  ٠٠٠٠٠/٠  ) Fاحتمال (آماره 

  متغير وابسته پژوهش: ارزش شركت 

  هاي پژوهشگر منبع: يافته

و سطح معناداري آن بيانگر   Fشود كه آماره  ) مشخص مي٦-٤هاي موزون برآورد مدل در جدول ( با توجه به بخش آماره

مقدار بحراني و معناداري آن زير سطح خطاي  بزرگ  Fمعنادار بودن رگرسيون است (مقدار آماره   از  است).    ٠٥/٠تر 

درصد است. جهت آزمون    ٥٨درصد و براي مدل دوم    ٥٠ه  توج شده مدل اول مقدار قابلهمچنين ضريب تعيين تعديل

) است و با توجه به سطح  ٠٠٠٤/٠مديره كه مقدار آن (فرضيه اول پژوهش با توجه به سطح معناداري متغير استقلال هيئت

ه حقوق  توان اظهار داشت كه فرضيه اول پژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقيم بين هزيندرصد مي  ٩٥معناداري موردقبول  

  صاحبان سهام و ارزش شركت وجود دارد.

 ٠٥/٠همچنين، جهت آزمون فرضيه دوم پژوهش با توجه به سطح معناداري متغير ساختار مالكيت كه مقدار آن كمتر از  

توان اظهار داشت كه فرضيه دوم پژوهش موردقبول بوده و رابطه  درصد مي  ٩٥است و با توجه به سطح معناداري موردقبول  

  يم بين ساختار مالكيت و ارزش شركت وجود دارد. مستق 
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  هاي پژوهش تحليل نتايج حاصل از آزمون فرضيهوتجزيه
نياز مي باشد. منابع مالي را مي توان از محل حقوق   تامين منابع مالي مورد  يكي از مهمترين اركان هر فعاليت اقتصادي 

منبع   بدهي  تامين كرد. در صورتي كه  يا بدهي  از آن در ساختار سرمايه  صاحبان سهام  استفاده  باشد،  مالي  ارزان تامين 

شركتها بازده مورد انتظار سهامداران را افزايش مي دهد. در صورتي كه بازده سرمايه گذاري پايين تر از نرخ بدهي باشد. 

اطمينان حاصل كند،  استفاده از بدهي رو تامين مالي مطلوبي نخواهد بود. شركت براي اينكه از منابع تامين مالي مناسب  

به عبارت ديگر تركيب مشخصي از بدهي و حقوق  ؛  بايد مقداري از توان استقراض و داراييهاي نقدي خود را حفظ كند

صاحبان سهام بر اساس عوامل مختلف تعيين مي شود. مديريت در راستاي تامين منابع مالي مناسب بايد هزينه منابع مختلف  

آثاري كه اين منابع بر بازده و ريسك عملياتي شركت دارند تعيين نمايد. آنچه كه در تصميم  مالي را مشخص نموده و  

گيريهاي مربوط به تامين مالي از اهميت بسيار زيادي برخوردار است توجه به اثراتي است كه در صورت انتخاب هر يك  

ر تنها در صورتي محقق مي شود كه بتوان به  از شيوه هاي تامين مالي بر بازدهي و ارز كلي شركت خواهد داشت و اين ام

ماهيت اصلي و ويژگيهاي هريك از روشهاي تامين مالي پي برد. همچنين شناسايي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه به  

  روشهاي مورد استفاده به عنوان شيوه تامين مالي شركت بستگي خواهد داشت. 

رابطه  بر اين اساس نتايج بدست آمده از فرضيه اول ن بين هزينه حقوق صاحبان سهام و ارزش شركت  شان مي دهد كه 

معناداري وجود دارد. نتيجه بدست آمده را مي توان اينگونه مورد استدلال قرار داد كه هرچه هزينه سرمايه حقوق صاحبان  

  سهام در شركت ها در سطح مناسبي باشد نيز ارزش شركت افزايش مي يابد 

آمده از فرضيه دوم نشان مي دهد كه بين ساختار مالكيت و ارزش شركت رابطه معناداري وجود  بر اين اساس نتايج بدست  

توان اينگونه مورد استدلال قرار داد كه ساختار مالكيت به عنوان مولفه اي از سازوكارهاي  دارد. نتيجه بدست آمده را مي

و اين سياست ها به نوبه خود مي توانند بر    حاكميت شركتي، سياست هاي عملياتي شركت را تحت تاثير قرار مي دهد

گيري داشته باشند. در واقع اين مالكان عمده، نمايندگان  ارزش شركت از منظر داخلي و همچنين بازار سرمايه تاثير چشم

.  زنندهاي خود عملكرد شركت را رقم ميفرستند و آن ها نيز با تصميممديره به شركت ميخود را به عنوان اعضاي هيئت

هاي كنترل داخلي به عنوان نماينده مالكان شركت نيز مورد نظارت قرار  اين عملكرد نيز دوباره توسط بازرسان و سيستم

  مي گيرد.

 پيشنهادهاي كاربردي 

  گردد:با توجه به نتايج حاصل از پژوهش پيشنهادهايي به شرح زير ارائه مي

بر اساس نتايج به١ گذاري  گذاراني كه به دنبال كسب ارزش بالاتري از سرمايهمايهآمده از پژوهش حاضر به سردست) 

گذاري خود به معيارهاي مالي راهبردي شركت از جمله عملكرد مالي  شود در انتخاب سرمايهباشند، پيشنهاد ميخود مي

  توجه نمايند. 

گذاران در بازار پيشنهاد  به سرمايهها مورد تاييد است،  ها بر عملكرد آنمديره شركت) از آنجايي كه اثر ساختار هيئت٢ 

  ها را مورد توجه جدي قرار دهند. مديره آن ها، ساختار هيئتشود كه در ارزيابي خود از عملكرد شركتمي

ها پيشنهاد مي شود كه جهت بهبود عملكرد شركت، به ساختار هيئت مديره توجه  ) همچنين به سهامداران عمده شركت٣

  مديره را افزايش دهند.هيئتكرده و نسبت اعضاي موظف 
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ها  گذاراني كه خواهان عملكردهاي بهتر شركتها نيز به سرمايه) با توجه به اثر مثبت مالكيت نهادي بر عملكرد شركت٤

  هاي با نسبت سهامداران نهادي بيشتر را مورد توجه قرار دهند.شود كه شركتهستند پيشنهاد مي

  منابع 
نامه كارشناسي  كاري. پايان). بررسي رابطه حاكميت شركتي با محافظه١٣٨٨سعيد محمود زاده، (بادآور نهندي، يونس و  

  .ارشد. دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز

هاي  ). حاكميت شركتي و ميزان رعايت حقوق سهامداران در شركت١٣٨٧شكن، محمد هاشم و مهسا رهبري خرازي. (بت

 .٢٢-١، صص  ١٣٨٧، تابستان ٢٢، شماره مطالعات حسابداري .تهران شده در بورس اوراق بهادارپذيرفته

هاي  هاي حاكميت شركتي از درماندگي مالي شركت)، بررسي تأثير بازدارندگي مكانيزم١٣٩٠همكاران (رحيمي، سعيد و  

پايانپذيرفته تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  علوم  شده  دانشكده  حسابداري،  ارشد  كارشناسي  آزاد  نامه  دانشگاه  انساني 

  اسلامي واحد همدان. 

). رابطه ميان برخي سازوكارهاي حاكميت شركتي و عدم تقارن اطلاعاتي در  ١٣٨٨الدين و علي سالكي. (رحيميان، نظام

پذيرفتهشركت اجتماعيهاي  اقتصادي و  دانشكده علوم  نور.  پيام  دانشگاه  تهران.  بهادار  اوراق  نامه پايان .شده در بورس 

  .كارشناسي ارشد

نبوي. ( بر مديريت  ). ارائه الگوي سنجش تأثير مكانيزم١٣٨٩رهنماي رود پشتي، فريدون و علي  هاي حاكميت شركتي 

هاي تهران، رساله دكتري، رشته مديريت سود در بورس اوراق بهادار تهران، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و پژوهش 

  .بازرگاني

(طبرسا، غلامر سازمان")،  ١٣٧٨ضا  ارزيابي عملكرد  الگوي  انتخاب  استراتژيك در  اقتضائات  نقش  تبيين  و  هاي  بررسي 

هاي اجرايي كشور، تهران: سازمان امور  ، مجموعه مقالات دومين جشنواره شهيد رجايي ارزيابي عملكرد دستگاه"  يدولت 

  اداري و استخدامي كشور. 

در برقراري نظم و امنيت شهرستان بم   رد نيروي انتظامي جمهوري اسلامي ايران ارزيابي عملك  ")،  ١٣٨٤عادلي، عليرضا (

 نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه علوم انتظامي پايان "

، مجموعه مقالات اولين كنفرانس  "هاي ارزيابي عملكرد  مقايسه روش")،  ١٣٨١غلامي، حسين و نورعليزاده، حميدرضا (

 انشگاهي، دانشكده مديريت دانشگاه تهران. ملي مديريت عملكرد، تهران: جهاد د

 اوراق بورس  در  شده پذيرفته هاي شركت عملكرد  بر  شركتي حاكميت  هاي مكانيزم تأثير بررسي  ).١٣٨٦( فرحناز  قنبري، 

  .١٣٨٦ الزهرا، دانشگاه  ارشد، كارشناسي  درجه  اخذ جهت رساله "تهران   بهادار

 ،رابطه بين افشاي اختياري و مديران غيرموظف  ).١٣٨٨(  .سيد مهدي  ؛پارچيني پارچين   ،علي  ؛رحماني،  محمد  ؛كاشاني پور

  .١٠٠تا صفحه  ٨٥از صفحه  ،٥٧شماره  ،١٦دوره  ،هاي حسابداري و حسابرسيبررسي

 ١٧١، مجله تدبير، شماره " يهاي نوين ارزيابي عملكرد سازمان مدل ")، ١٣٨٥كريمي، تورج (

هاي  رابطه تأمين مالي و عملكرد عملياتي در شركت  ).١٣٨٨نجمه (  ،خدابخشي  ؛سيد حسين   ،علوي طبري  ؛ويدا  ،مجتهد زاده

, ١, دوره  ١٣٨٨تحقيقات حسابداري و حسابرسي (تحقيقات حسابداري): بهار    ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

  . ٤٩تا صفحه   ٢٨از صفحه  ;١شماره 
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هاي  پژوهش   كارانه،). رابطه نوع مالكيت نهادي و حسابداري محافظه١٣٨٨دي اسكندر. (مهراني، ساسان، محمد مرادي و ه

  .٦٢-٤٧، صص ٣، سال دوم، شماره اول، شماره حسابداري مالي

مجموعه مقالات اولين كنفرانس ملي مديريت    "EFQM, BSCتعامل و تقابل،  ")،  ١٣٨١نجمي، منوچهر و زارعي، حسين (

  دانشگاهي، دانشكده مديريت دانشگاه تهران.عملكرد، تهران: جهاد 

) شعبان  سازمان")،  ١٣٧٨الهي،  عملكرد  عملكرد  "  يمثلث  ارزيابي  رجايي،  شهيد  جشنواره  دومين  مقالات  مجموعه   ،

 هاي اجرايي كشور، تهران، سازمان امور اداري و استخدامي كشور. دستگاه

) ليدا  باوندپور،  و  تأثير ح١٣٨٩وكيلي فرد، حميدرضا  پذيرفتهاكميت شركتي بر عملكرد شركت)،  بورس  هاي  شده در 

  .٨اوراق بهادار تهران، مجله مطالعات مالي، شماره 
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Abstract 
In recent decades, most of the theories of the classical corporate era have been revised and 
new theories such as agency theory have been proposed. Many factors affect the value of a 
company and so far research has been done to determine the relationship between different 
financial and accounting variables of companies with their value, but the structure of 
ownership as one of the variables affecting the value of the company, less attention has been 
paid. Therefore, based on this argument, the purpose of this study is to investigate the effect 
of ownership structure on the relationship between equity costs and company value using a 
sample of 105 companies during the years 2015  to 2020. This research is a quasi-
experimental research in the field of positive accounting research and in terms of purpose, it 
is an applied research. The method of the present study is inductive and post-event and its 
statistical method is multiple linear regression model; And the research results show that 
there is a significant relationship between equity cost and company value. Also, the 
ownership structure of the company has a significant effect on the cost of equity and the 
value of the company. 
Keywords 
Institutional shareholders, Corporate governance, Ownership concentration. 
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