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 چکیده
تعداد باشد. در این راستا های انتفاعی میهدف این پژوهش بررسی نقش ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی بر عملکرد آتی بنگاه

 حیذفی  روش بیه  0301 الیی  0300 هیای  سیال  طیی  تهران بهادار اوراق بورس در شده ( پذیرفتهسال -شرکت 099شرکت ) 049
 آورد ره افیاار  نیر   و هیا  شیرکت  مالی های صورت به مراجعه با پژوهش هایداده محاسبه و گردآوری. گردید انتخاب سیستماتیک

 روش بیه  Eviews آمیاری  افیاار  نیر   از استفاده با ها،فرضیه سپس و گرفت قرار محاسبه مورد اکسل گسترده صفحات در نوین
 یهیا و جهیت بررسی   ییی بازده دارا یارشرکت از معآتی ملکرد . جهت عگرفتند قرار آزمون مورد ترکیبی هایداده رگرسیون تحلیل

. یید استفاده گرد یکپارچهبصورت  مدیرعاملپست  یدوگانگ یرو غ یرهمد یئتاستقلال ه یاراز دو مع یشرکت یتحاکم یهایستمس
بیر   یبضرا یمعنادار آزمون یجمنظور شد. نتا یخانوادگ یتو مالک ینهاد یتمالک یاردو مع یت،اثر ساختار مالک یسپس جهت بررس

ی، مالکییت نهیادی و   شیرکت  ییت و معنادار حاکم یممستق یرثأاز ت حاکی خلاصه طور برازش شده،  به یونرگرس یها اساس معادله
  باشد. یبر عملکرد شرکت م مالکیت خانوادگی

 .عملکرد مالی ،ساختارمالکیت حاکمیت شرکتی، مالکیت نهادی،: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
 و مدیران گذاران، سرمایه اعتباردهندگان، اغلب که مهمی عوامل از است ها گیری تصمیم از بسیاری مبنای ها تشرک عملکرد

 خا  اعداد جای به شرکت عملکرد معیارهای که زمانی. است شرکت عملکرد کنند، توجه آن به توانند می اقتصادی فعالان سایر
 در و بارگ و کوچک از اعم را ها شرکت عملکرد تا آید می وجود به مکانا این میشوند، گیری اندازه نسبت یا درصد شکل به

 و ها فعالیت حاصل شرکت، عملکرد دیگر، عبارت به. کنیم مقایسه و سنجیده آسانتر زمانی، ی دوره یک طی در مختلف صنایع
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 بنگاه های آتی عملکرد بر یشرکت حاکمیت و مالکیت ساختار نقش بررسی
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 نظارت، (نمایندگی) های نههای نمایندگی، مشکلات کنترل منظور به. است معین دوره یک در آن های گذاری سرمایه بازده
 به نظارت های هاینه انواع از یکی. یابد کاهش نماینده و مالک بین منافع تضاد تا شود می تحمل باقیمانده زیان قرارداد، انعقاد
 است، مدیر رفتار بر نظارت برای (مدیره هیئت در) مستقل غیرموظف اعضای کارگیری به نمایندگی مسئله کنترل منظور
 نمایندگی مشکلات با همراه های فعالیت هاآن وظیفه. هستند تصمیم کنترل در تخصص با ای حرفه مدیران وظف،غیرم اعضای
 ارشد مدیران جایگاینی برای نظارت و بازرسی و اجرایی مدیران پاداش وضع قبیل از سهامداران و مؤظف اعضای بین جدی
 .است

 است شرکت حسابرسان و سهامداران مدیران، روابط بر حاکم هاییهرو و قوانین مجموعه ها،شرکت حاکمیت اصول سویی از
-مسئولیت به توجه نیا و نمایندگی نظریه پایه بر مبحث این. کند می حمایت سهامداران حقوق از نظارتی، سیستم اعمال با که

 گرفتن نشانه با( شرکتی حاکمیت) هاشرکت راهبری اصول بنابراین. است استوار عمده سهامداران و مدیران اجتماعی های
 سهامداران و مدیره هیات که است آن دنبال به شرکت، مالکیت ساختار و مدیره هیات یعنی هاشرکت در ذینفعان گروه اولین

 منافع تعارض کاهش منظور به امروزی هایسازمان اینکه به توجه با. کنند کسب اطمینان گذاری سرمایه بازده به دستیابی در
 سهامداران بالاخص سهامداران تعداد افاایش با ،ورزند می تاکید مدیریت از مالکیت سازی مجاا بر مدیریت و انسهامدار بین

 خدشه شرکت عملکرد بر کنترل و نظارت امر بر است ممکن و یابدمی افاایش مدیران و سهامداران بین در منافع تضاد ،عمده
 مسائل و است نمایندگی نظریه ها شرکت حاکمیت اصول مطالعات ساسا و پایه(. 0380 همکاران، و مهرانی) کند وارد

 و سهامداران منافع بین که است این بر نمایندگی نظریه فرض. باشد می کنترل از مالکیت سازی مجاا از ناشی نیا نمایندگی
 تعیین. هستند شرکت ارانسهامد طریق از خود منافع حداکثر کسب دنبال به مدیران و دارد وجود بالقوه تعارض یک مدیریت

 (. 0381 احمدوند،) هاست شرکت در حکمرانی اعمال و کنترل اباار یک ، شرکت سهامداران ترکیب و مالکیت ساختار نوع
 دست هاآن بین ضعیف اغلب و توا  رابطه یک به و بررسی را شرکت عملکرد و حاکمیتی هایکنترل بین رابطه قبلی تحقیقات

 عملکرد و شرکتی حاکمیت هایکنترل بین رابطه که باشد این تواند می ضعیف نتایج یا و تضاد این ایبر توضیح یافتند. یک
 برای است ممکن حاکمیتی های کنترل که است معنی بدین این. باشد وابسته شرکت سازمانی محیط به است ممکن شرکت
است.  وابسته حاکمیتی هایکنترل اثربخشی به کند می فعالیت آن در شرکت که محیطی و نباشد اثربخش هاشرکت همه

 حذف برای را خاصی حاکمیتی کنترل هایسیستم هاشرکت تا شود می سبب شرکت هر سازمانی محیط و خاص هایویژگی
 اطلاعاتی تقارن عد  با شرکتی حاکمیت هایکنترل که دارد می بیان نمایندگی تئوری. نمایند مستقر نمایندگی هایهاینه
 که رود نمی انتظار بنابراین و کنند نمی تجربه را اطلاعاتی تقارن عد  از مشابهی سطوح ها،شرکت همه حال هر به. ددار رابطه
 هاییشرکت برای شرکت هایکنترل دیگر عبارت به. باشد داشته رابطه هاشرکت همه گذشته عملکرد با شرکت هایکنترل

 حال در هایشرکت برای اطلاعاتی تقارن عد  بروز میاان. شود می تلقی ترمهم است، زیاد هاآن در اطلاعاتی تقارن عد  که
 توسط راحتی به هاآن اعمال اینکه و مدیران توسط آتی هایپروژه ارزش درباره خصوصی اطلاعات داشتن دلیل به رشد

 نمایندگی هایهاینه باشند، داشته بالایی رشد هاشرکت چه هر بنابراین. است بیشتر نیست، مشاهده قابل سهامداران
 (.5991 همکاران، و0 گوردون) بود خواهد لاز  بیشتری هایکنترل دلیل همین به و شده بیشتر سهامدار/مدیر

 اختیار در را شرکت کنترل هاآن میان از افرادی چه و هستند کسانی چه سهامداران اینکه یعنی مالکیت ترکیب است گفتنی
 از گروهی گرفتن قدرت که است این بررسی و دقت نیازمند شرکت، عملکرد بر مالکیت ارساخت رابطه کلی قالب در. دارند
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 هاآن تعامل  ،(0389 پناهی، شریعت) اند داده اختصاص خود به را زیادی مالکانه سهم که نهادی گذاران سرمایه نا  به مالکان
. است چگونه شود، واقع موثر هاشرکت لکردعم بر تواند می که( شرکتی حاکمیت معیارهای از) مدیره هیات اعضای با

 های هاینه نتیجه در کنند، اعمال ها شرکت از شخصی منافع کسب برای را خود قدرت توانندمی خانوادگی سهامداران
 ا سه ارزش رساندن حداکثر به برای زیادی انگیاه خانوادگی سهامداران که آنجا از (.5900 ،5تیتما) یابدمی افاایش نمایندگی

 مشکلات کاهش برای را نظارتی نقش یا و سازند همسان اقلیت سهامداران با را خود منافع آنها که دارد احتمال دارند، خود
 دهند قرار تاثیر تحت را شرکت عملکرد خانوادگی مالکیت رودمی انتظار بنابراین،. کنند بازی سهامداران و مدیران بین سازمان

 (.5900 ، تیتما)
 سو، دیگر از و است متفاوت یافته توسعه کشورهای با ما کشور در بهادار اوراق بورس شرایط شده انجا  های ژوهشپ وجود با
 این لذا. است نشده مطالعه تناوب به مالی عملکرد و شرکتی حاکمیت بین رابطه توسعه حال در کشورهای دیگر و ایران در

( تهران بهادار اوراق در بورس) انتفاعی هایبنگاه آتی عملکرد بر شرکتی حاکمیت و مالکیت ساختار نقش بررسی به پژوهش
 .پردازد می
 

 تجربی پژوهش پیشینه
 از قانونی های حمایت بعد از بهتری شرکتی راهبری نظا  که هایی شرکت که دادند نشان( 5999) همکاران و 3لاپورتا

 توبینQ  است بیشتر نقدی هایجریان به نسبت رانشانسهامدا تملک و دارند بهتری رشد هایفرصت و دارند سهامداران
 . دارند بیشتری

 مورد یونانی شرکت 005 اطلاعات از استفاده با را شرکت عملکرد بر مالکیت ساختار تاثیر( 5990) همکاران و 4کاپوپولس
 شرکت بالاتر سودآوری با ثبتم گونه به متمرکاتر مالکیت ساختار که؛ داد نشان هاآن تحقیق های یافته دادند، قرار بررسی
 . است نیاز کمتر پراکندگی با مالکیت به بالاتر سودآوری کسب برای و دارد ارتباط

 عکس که رسیدند نتیجه این به و پرداختند شرکت عملکرد و نهادی مالکیت بین رابطه بررسی به فنلاند در( 5990) 1 باتاچاریا
 . دارد وجود نهادی مالکیت و شرکت عملکرد بین معناداری طرفه دو العمل
 گیخانواد مالکیتحضور نشان داد  ،مالکیت خانوادگی و جریان وجه نقد آزاد، (، در پژوهش خود تحت عنوان5900تیتما )
 یتمالک یشافاا ی،خانوادگ یتمالک یو بالا ییندهد. در سطوح پا یرا کاهش م ینقد یانجر به یگذار یهسرما یتحساس
 یتمالک یکه دارا ییشود. در مقابل، شرکت ها یم یگذار یهبه سرما یهسرما یانجر یتحساس منجر به کاهش یخانوادگ

عملکرد  یخانوادگ یتاز مالک ییدارند. تنها در سطح بالا یگذار یهنسبت به سرما یریشتب یتهستند، حساسگی متوسط خانواد
 با سهامداران خانواده مرتبط است. یمبه طور مستق یسازمان
 ،فازی رگرسیون مبنای بر شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت بین ارتباط، عنوان با ای مقاله در( 0304) همکاران و ورزیشور
 در موظف غیر اعضای بین رابطه فرضیه پژوهش، این از حاصل نتایج اساس بر که دادند، قرار بررسی مورد را شرکت 010

                                                           
2 Thitima 
3 Laporta 
4 Kapopoulos 
5 Bhattacharya 
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 عملکرد و عامل مدیر گانه دو نقش بین همچنین گرفت قرار تایید مورد شرکت عملکرد با نهادی مالکان وجود و مدیره هیئت
 . نگردید مشاهده معناداری ارتباط شرکت
 تاثیر ،شرکت عملکرد بر سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی، عنوان تحت خود پژوهش در ،(0301) پور نجف

 فعال هایشرکت کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه .نمود بررسی ار شرکت عملکرد بر سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت
 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 09 به مربوط اطلاعات از پژوهش موضوع بررسی برای. بود تهران بهادار اوراق بورس
 بر شرکتی تحاکمی که دهد می نشان وی پژوهش نتایج. است شده استفاده 0303-0388 مالی هایسال برای تهران بهادار

 می نشان نتایج بعلاوه. دارد معناداری رابطه سرمایه ساختار و شرکتی حاکمیت همچنین. دارد معناداری تاثیر هاشرکت عملکرد
 . دارد معناداری تاثیر هاشرکت عملکرد بر سرمایه ساختار که دهد

 بین ی رابطه بر توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه میانجی اثر بررسی ،عنوان تحت خود پژوهش در ،(0301) زاده حسن
 های شرکت تمامی آماری جامعه ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی عملکرد و شرکتی حاکمیت
 پژوهش این در وابسته متغیر. داد قرار بررسی مورد 0305 الی 0388 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 مدیرعامل، وظیفه دوگانگی مدیره، هیئت استقلال) شرکتی حاکمیت پژوهش این در مستقل متغیر و بود شرکت ردعملک

 بازده اهر ، همچنین،. باشد می توسعه و تحقیق گذاری سرمایه میانجی، متغیر و است بوده( مدیریتی مالکیت و نهادی مالکیت
 حاکمیت بین که است آن از حاکی اول فرضیه نتایج. اند شده گرفته نظر در یکنترل متغیرهای عنوان به شرکت اندازه و ها دارائی
 حاکمیت بین که است آن از حاکی دو  فرضیه نتایج. دارد وجود داری معنی ی رابطه توسعه و تحقیق گذاری سرمایه و شرکتی
 و تحقیق در گذاری سرمایه که تاس آن از حاکی سو  فرضیه نتایج. دارد وجود داری معنی ی رابطه مالی عملکرد و شرکتی
 دارد. معناداری تأثیر مالی عملکرد و شرکتی حاکمیت بین ی رابطه بر توسعه

 

  پژوهش های فرضیه
 .دارد معناداری تأثیر شرکت آتی عملکرد بر شرکتی حاکمیت -0
 .دارد معناداری تأثیر شرکت آتی عملکرد بر نهادی مالکیت -5
 .دارد معناداری تأثیر شرکت آتی عملکرد بر خانوادگی مالکیت -3
 

 تحقیق شناسی روش

از  ی،اجرا از نوع کم ینداز نظر فرا ی،از لحاظ هدف از نوع کاربردباشد و  می یاز نوع همبستگ یفیاز نوع توص یپژوهش جار
با  یونسرگر یلهای پژوهش، از تحل  یهآزمون فرض یاست. برا یدادیهای گذشته نگر و پس رو  از نوع پژوهش یبعد زمان

ره آورد  یاز بانک اطلاعات یا نهپژوهش به روش کتابخا ینهای استفاده شده در ا  استفاده شده است. داده یبیهای ترک  داده
های پژوهش از نر  افاار   یهها و آزمون فرض  داده یلو تحل یهتجا یشده و برا یهای بورس اوراق بهادار گردآور  یتو سا یننو
  است. استفاده شده 8 یویوزا
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  برداری نمونه طرح و روش آماری امعهج
 یک پژوهش زمانی قلمرو .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمامی شامل پژوهش، این آماری جامعه
 وانعن به هایی شرکت. است غربالگری روش مطالعه، این در گیری نمونه روش. باشد می 0301 تا 0300 سال از ساله 1 دوره
 :که شدند انتخاب نمونه

 .باشد سال هر ماه اسفند 50 به منتهی آنها مالی سال -0
 .باشند نداده تغییر را خود مالی سال پژوهش زمانی بازه طی -5
 .باشد دسترس در پژوهش زمانی قلمرو در آنها مالی اطلاعات -3
 .نباشند( لیاینگ و ها بانک) مالی گری واسطه و گذاری سرمایه های شرکت جاء -4
 .باشند نداشته سال هر طی در معاملاتی وقفه ماه 6 از بیش پژوهش زمانی بازه طی در -1

انتخاب سال(  -شرکت 099) شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتههای پذ  شرکت از شرکت 049ذکر شده  یطتوجه به شرا با
 .یدگرد

 

 پژوهش  هایهای آزمون فرضیهمدل
 مدل آزمون فرضیه اول 

                                                                    
 مدل آزمون فرضیه دوم

                                                                  
 مدل آزمون فرضیه سوم

                                                                   
 

 روابط فوق:که در 

 متغیر وابسته

  t+1در سال  i: برابر است با عملکرد شرکت        
 متغیر مستقل

 . tدر سال  i شرکت حاکمیت شرکتی  :           
  tدر سال  i: سهامداران نهادی شرکت       

  tدر سال  iمالکیت خانوادگی شرکت           :
 متغیرهای کنترلی

 tدر سال  iشرکت : اهر  مالی      
 tدر سال  i: اندازه شرکت        

 tدر سال  iنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت :      

 tدر سال  i: رشد فروش شرکت               
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 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش
 ه محاسبه متغیرهای استفاده شده در مدل های پژوهش را نشان می دهد:( نحو 0جدول )

 متغیرهای استفاده شده در مدل اصلی پژوهش :(7جدول )

 علامت اختصاری معیار اندازه گیری نام متغیر نوع متغیر

 عملکرد آتی شرکت وابسته

از معیار بازده دارایی ها برای سنجش عملکرد شرکت استفاده 
برابر است با نسبت سود خالص به مجموع شده است که 

 .های شرکت دارایی

ROA 

 مستقل

 حاکمیت شرکتی

استقلال هیئت مدیره و غیر دوگانگی پست  ،مجموع متغیرهای
را در بر  5تا  9قداری بین تواند م لذا این متغیر می .مدیرعامل

 گیرد.

CORPGOV 

 مالکیت نهادی

های دولتی و عمومی وسط شرکتدرصد سها  نگهداری شده ت
های بیمه، موسسات مالی، از کل سها  سرمایه شامل: شرکت

 بانک ها، شرکتهای دولتی و دیگر اجاای دولت

INST 

 مالکیت خانوادگی
و در غیر این  0اگر شرکت دارای مالکیت خانوادگی باشد برابر 

 صورت برابر صفر
FAMILY 

 کنترلی

 LEV شرکت های دارایی کل مجموع بر ها بدهی مجموع نسبت اهر  مالی

 SIZE لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

ارزش بازار حقوق صاحبان سها  تقسیم بر ارزش دفتری حقوق 
 صاحبان سها 

MB 

 رشد فروش
)فروش سال جاری منهای فروش سال قبل( تقسیم بر فروش 

 سال قبل شرکت
SALEGROWTH 

 

هاتجزیه و تحلیل داده  

 آمارتوصیفی

 صورت به ریمتغ هری برای فیتوصی پارامترها انگریب که دهد می نشان را پژوهش 6یرهایمتغ به مربوطی فیتوص آمار( 5) جدول
 و میانه و انگینمی  کمینه،  بیشینه، نظیر  مرکای، هایشاخص به مربوط اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها این. باشد می مجاا

 مرکای شاخص مهمترین. است کشیدگی و چولگی واریانس، نظیر پراکندگی هایشاخص به مربوط اطلاعات همچنین
. هاستداده مرکایت دادن نشان برای مناسبی شاخص و است توزیع ثقل مرکا و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین

 حول متغیر این به مربوط های داده بیشتر دهدمی نشان که باشد، می 305/04 با بربرا شرکت اندازه متغیر میانگین مثال برای
 جدول در که همانگونه. دهدمی نشان را جامعه وضعیت که است مرکای های شاخص از یکی میانه. اندیافته تمرکا نقطه این
 هاداده از نیمی دهدمی نشان که باشد می 519/5 با برابر دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت متغیر میانه شودمی مشاهده( 5)

                                                           
6
 .اند شده برآورد الیر ونیلیم حسب بر مدلی رهایمتغ.  
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 .هستند مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمتر

 

 رگرسیونی هایمدل فرض پیش هایآزمون

 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق
از برآورد مدل به منظور اطمینان از نتایج تحقیق و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی دار بودن متغیرها، قبل 

ریشه واحد متغیرهای تحقیق در مدل گردید. پایایی متغیرهای پژوهش به این معناست  اقدا  به انجا  آزمون مانایی و محاسبه
های مختلف ثابت باشد؛ در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به  که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال

 ریشه آماری های فرضیه انجا  گردید. Eviewsاار های مابور با استفاده از نر  افوجود آمدن رگرسیون کاذب نمی شود. آزمون
 :باشد می زیر شرح به واحد یابی

 H0: واحد ریشه وجود
 H1: واحد ریشه وجود عد    

 :باشد می( 3) جدول شرح به متغیرها برای واحد ریشه آزمون از حاصل نتایج 
 

 

 

 

 

 

 

 

 آماره             

 متغیر        
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 برا-آماره جارک کشیدگی چولگی

احتمال آماره 

 جارک برا

 92999 652308 32509 92008 02610 092035 002910 032040 042530 اندازه شرکت

 92999 51310201 302101 32636 92410 -92819 42619 92019 92003 رشد فروش

 92999 4692060 62004 -92938 92048 -92080 92656 92099 92004 عملکرد شرکت

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری
52088 52519 050219 10208- 62083 02696 509218 0560116 92999 

 92999 33501020 0982910 62630 62610 92995 092304 92695 02638 اهرم مالی

 92999 012059 02108 92308 342504 92999 002099 58299 302435 مالکیت نهادی

 92999 0002011 02351 92109 92480 92999 0299 92999 92365 مالکیت خانوادگی

 92999 5092144 42003 -02469 92151 92999 52999 52999 02600 حاکمیت شرکتی

 (: نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش3جدول )

 آزمون                           

 متغیر     

Levin,lin & chut 

 احتمال آماره

 CORPGOV 3055/6- 999/9 حاکمیت شرکتی

 FAMILY 0008/3- 999/9 مالکیت خانوادگی

 INST 886/090- 999/9 مالکیت نهادی

 LEV 5908/55- 999/9 اهر  مالی

 MB 006/090- 999/9 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 3000/58- 999/9 کتعملکرد شر

 SALEGROWTH 3690/30- 999/9 رشد فروش

 SIZE 0000/60- 999/9 اندازه شرکت

 های پژوهش منبع: یافته
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 .بودند مانا( مشاهده 099) سطح در پژوهش متغیّرهای تمامی که گردید مشخص( 3) جدول از حاصل نتایج به توجه با

 

 خطی هم آزمون
 یک در همخطی اگر. است مستقل متغیرهای سایر از خطی تابعی مستقل متغیر یک دهد می نشان که تاس وضعیتی خطی هم

 آن وجود با دیگر عبارت به. دارد وجود بالایی همبستگی مستقل متغیرهای بین که است معنی بدین باشد، بالا رگرسیون معادله
 دارای مدل R2 بودن بالا باوجود است ممکن و نباشد ارید معنی مستقل متغیرهای دارای ولی رسد، می نظر به خوب مدل که

 استفاده همبستگی تحلیل از پژوهش مستقل متغیرهای میان خطی هم وجود عد  یا وجود بررسی برای. نباشد بالایی اعتبار
 متغیرهای بین پیرسون همبستگی نتایج( 4) جدول. شود می انجا  پیرسون همبستگی ضریب محاسبه با اینکار که است؛ شده

 .دهد می نشان را مستقل

 (: ضرایب همبستگی پیرسون متغیرهای مستقل4جدول )

 SIZE SALGRO

WTH 
ROA MB LEV INST FAMIL

Y 

CORPG

OV 

SIZE Correlation 999/0        

Probability -        

SALEGRO

TH 
Correlation 9439/9 999/0       

Probability 5110/9 -       

ROA Correlation 5305/9 3041/9 999/0      

Probability 999/9 999/9 -      

MB Correlation 9055/9 9106/9- 9350/9- 999/0     

Probability 9040/9 0504/9 3830/9 -     

LEV Correlation 5449/9 9104/9- 0450/9- 9963/9 999/0    

Probability 999/9 0069/9 9995/9 8600/9 -    

INST Correlation 0506/9 9566/9 0544/9 9110/9- 9960/9 999/0   

Probability 9996/9 4804/9 9909/9 0494/9 8148/9 -   

FAMILY Correlation 9581/9- 9305/9 9108/9 9551/9- 9463/9 9958/9 999/0  

Probability 4194/9 0509/9 0563/9 1100/9 5590/9 0495/9 -  

CORPGOV Correlation 953/9 91-E14/0- 094/9 9094/9- 9115/9 9063/9 9439/9- 999/0 

Probability 1301/9 0084/9 9910/9 0855/9 0444/9 6614/9 5140/9 - 

 های پژوهش منبع: یافته
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 نتایج که({0- و 0)+ به نادیک}کم، خیلی یا زیاد خیلی بستگی هم ضریب که گردید مشخص فوق جداول نتایج به توجه با
 .شود نمی مشاهده پژوهش متغیرهای بین ای خطی هم نتیجه در ندارد وجود دهد قرار تأثیر تحت را رگرسیون تحلیل

 

 های ترکیبی انتخاب نوع روش برآورد در داده

ه آزمون های ترکیبی استفاده شده است. پیش از آنکه ب های پژوهش از تکنیک داده از آنجائیکه به منظور تخمین مدل
 شود. ها اشاره می های پژوهش پرداخته شود، ابتدا به نحوة تخمین مدل فرضیه

 

 لیمر Fآزمون 
استفاده  "لیمر Fآزمون " های تلفیقی از های تابلویی و داده های داده های ترکیبی ابتدا به منظور انتخاب بین روش در داده

و در غیر اینصورت از  (Pooled) های تلفیقی صد باشد از دادهدر1محاسبه شده بیشتر از سطح خطای  value-pشود. اگر  می
 استفاده خواهد شد. (Panel) های تابلویی داده

  باشد: لیمر واحد به شرح زیر می Fهای آماری آزمون  فرضیه
 0H(: Pooled) های تلفیقی استفاده از روش داده

  1H(: Panel) های تابلویی استفاده از روش داده
 دهد. های پژوهش را نشان می لیمر مدل F( نتایج آزمون 1جدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

درصد  1ر از سطح خطای تها کوچک لیمر برای فرضیه F( از آنجائیکه احتمال بدست آمده از آزمون 1با توجه به نتایج جدول )
 استفاده خواهد شد. (Panel)ترکیبی  های ها از مدل داده است، به منظور برآورد این مدل

 

 آزمون هاسمن

شود که آیا اثرات فردی به صورت اثرات ثابت است با اینکه در ساختار  در مرحله بعد به بررسی این موضوع پرداخته می
-تکند. آماره این آزمون که برای تشخیص  اثرات ثابت یا تصادفی بودن تفاو واحدهای مقطعی به صورت تصادفی عمل می
( نتایج 6دو با درجه آزادی برابر با تعداد متغیرهای مستقل بوده است. جدول ) -های واحدهای مقطعی است دارای توزیع کای

 های پژوهش لیمر مدل Fوننتایج آزم (:5جدول)

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره هافرضیه

 Panel 999/9 0081/1 لیمرF فرضیه اول

Chi-square(χ2
) 4393/636 999/9 

 Panel 999/9 0950/6 لیمرF فرضیه دوم

Chi-square(χ2
) 5000/640 999/9 

 Panel 999/9 0009/1 لیمرF فرضیه سوم
Chi-square(χ2

) 0055/545 555/5 

 های پژوهش منبع: یافته
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 دهد.  های مذکور را نشان می مربوط به آزمون هاسمن فرضیه
 باشد: های آماری آزمون هاسمن به شرح زیر می فرضیه

 0Hروش اثرات تصادفی: 
 1Hابت: ثروش اثرات  

درصد است،  به منظور  1بدست آمده از آزمون هاسمن برای فرضیه اول و سو  پژوهش بارگتر از  value-Pبا توجه به اینکه  
 الگوی مبتنی بر الگوی اثرات تصادفی می باشد. همچنین با توجه به اینکهشود که الگوی مناسب، ا توجیه میهبرآورد این مدل

value-P به منظور برآورد این مدل توجیه درصد است،  1و  پژوهش کوچکتر از بدست آمده از آزمون هاسمن برای فرضیه د
 شود که الگوی مناسب،  الگوی مبتنی بر الگوی اثرات ثابت می باشد.می

 

 های پژوهشبررسی خود همبستگی مدل

 1/0ها در بازه  شود. چنانچه این آماره واتسون استفاده می -ه دوربینبه منظور بررسی عد  وجود خود همبستگی در مدل از آمار
شود یعنی  رد می 0Hشود و در غیر اینصورت  آزمون یعنی عد  وجود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می 0Hقرار بگیرد  1/5تا 
تن خود همبستگی تخمین بدون تورش اما های نادیده گرف ها همبستگی وجود دارد. از پیامد توان پذیرفت که بین باقیمانده می

باشند و این  های بارگ نیا از بین نمی رود و انحراف معیارها دارای خطا می باشد. این ناکارایی حتی در نمونه ها می ناکارا متغیر
  (.0300 شود )سوری، های نادرست می امر منجر به استنتاج

های بیان شده وجود عد  همبستگی بین باقیمانده پذیرفته مود که در مدلتوان بیان ن های به دست آمده میبا توجه به آماره 
 شود. می

 های پژوهش(: آزمون دوربین واتسون مدل1جدول)
 آماره آزمون آماره

 13/0 آماره دوربین واتسون مدل اول

 08/0 آماره دوربین واتسون مدل دو 

 15/0 آماره دوربین واتسون مدل سو 

 های پژوهشفتهمنبع: یا          

 

 های پژوهش نتایج آزمون هاسمن مدل (:6جدول)

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره فرضیه ها

 اثرات تصادفی Cross-section Random 4500/0 0090/9 فرضیه اول

 (FE) اثرات ثابت Cross-section Random 4964/05 9506/9 فرضیه دوم

 تصادفی اثرات Cross-section Random 0510/6 5400/9 فرضیه سوم

 های پژوهش منبع: یافته
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 بررسی نرمال بودن خطاها

 دهد. های پژوهش را نشان می ( نتایج حاصل از آزمون نرمالیته پسماند مدل8) جدول شماره
 

 

 

 

 

 

 

بر  یمبن 0Hفرضیة  یجهدر نت ،است 91/9های پژوهش کوچکتر از  دلآزمون جارک برا، برای م value-pبا توجه به اینکه 
 ی،حد مرکا یهقض و با استناد به نمونه به اندازه بارگ. اما با توجه شود می ردهای مذکور   نرمال بودن جملات خطا در مدل

 .شود می یهها توج  نرمال بودن داده

 

 آزمون همسانی واریانس خطاها 

  باشد: های آماری آزمون همسان بودن واریانس به شرح زیر می فرضیه

 0Hها: همسانی واریانس  
 1Hها: ناهمسانی واریانس 

 دهد.  های پژوهش را نشان می اصل از ناهمسانی واریانس مدل( نتایج ح0جدول ) 
 

 

 

 

 

 

 

 در است؛ 91/9 از بارگترهای پژوهش  مدلی برا انس،یواری ناهمسان آزمون value-P کهیآنجائ از( 0با توجه به نتایج جدول )
 . شود می رفتهیپذها  انسیواری همسان بری مبن صفر فرض جهینت

 

 

 (: نتایج آزمون نرمال بودن پسماند8) جدول

 احتمال مقدار روش هافرضیه

Method Value P-value 

 Jarque-Bera 1808/651 9999/9 فرضیه اول

 Jarque-Bera 086/5091 9999/9 ومفرضیه د

 Jarque-Bera 0898/636 9999/9 فرضیه سوم

 های پژوهش منبع: یافته

 بارتلت انسیوار یهمسان آزمون جینتا(: 1) جدول

 احتمال مقدار روش فرضیه

Method Value P-value 

 Bartlett 8890/0 1000/9 فرضیه اول

 Bartlett 3609/0 9605/9 فرضیه دوم

 Bartlett 8656/5 4033/9 فرضیه سوم

 پژوهشهای  فتها: یمنبع
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 ی اول نتایج آزمون فرضیه

های ترکیبی و اثرات دادهبه روش Eviews8را با استفاده از نر  افاار ل پژوهش او یهفرض( نتایج حاصل از برآورد 09جدول )
 دهد:تصادفی نشان می

رای متغیر حاکمیت شرکتی کوچکتر از محاسبه شده ب value-P( نشان می دهد، 09همانگونه که نتایج مندرج در جدول )
سطح خطای پنج درصد و مثبت می باشد؛ در نتیجه می توان اظهار داشت که بین حاکمیت شرکتی و عملکرد آتی شرکت 

درصد تغییرات  00ه درصدی می توان گفت ک 00ارتباط مستقیم و معنی داری وجود دارد. با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده 
 5این مدل نادیک به واتسون  -توسط متغیرهای مستقل مذکور قابل تبیین است و از آنجائیکه آماره دوربین متغیر وابسته،

به تأیید یکی از مفروضات رگرسیون(. ) می توان گفت که در این مدل خودهمبستگی مرتبه اول وجود ندارد(، 13/0است )
اعتبار کلی مدل را نشان  Fدرصد است و از آنجائیکه،  آماره  1کوچکتر از   Fآزمون value-pکه علاوه نتایج نشان می دهد 

با این تفاسیر فرضیه  از اعتبار بالایی برخوردار است. % معنی دار بوده و01می دهد در نتیجه می توان گفت این مدل با احتمال 
 اول این پژوهش پذیرفته می شود.

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم
های ترکیبی و اثرات به روش داده Eviews8را با استفاده از نر  افاار پژوهش  دو  یهفرضورد ( نتایج حاصل از برآ00جدول )

 دهد:ثابت نشان می
 
 
 
 
 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول71) جدول

 t value-Pآماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

 92930 -52960 92030 -92500 عرض از مبدا

 99429 32180 929900 929511 حاکمیت شرکتی 

 929981 5263 929988 92953 اندازه شرکت

 92999 12068 92903 92985 رشد فروش

 92805 -92034 929900 -9299904 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 92999 -42034 9299090 -929945 اهرم مالی

 00/9ده                                  ضریب تعیین تعدیل ش 08/9ضریب تعیین                                              

 F                999/9احتمال آماره F                          65 /39آماره 13/0آماره دوربین واتسون                     

 های پژوهشمنبع: یافته
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محاسبه شده برای متغیر مالکیت نهادی کوچکتر از سطح  value-Pدهد، ( نشان می00همانگونه که نتایج مندرج در جدول )

اثر مستقیم دارد.  شرکت  آتی بر عملکرد ینهاد یتمالک توان اظهار داشت کهباشد؛ در نتیجه میخطای پنج درصد و مثبت می
دگی متغیرهای استفاده درصدی که نشان از برازش خوب الگو و قدرت توضیح دهن 80با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده 

درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل مذکور قابل تبیین است و از  80توان گفت که شده آن است؛ می
توان گفت که در این مدل خودهمبستگی مرتبه اول (، می08/0است ) 5واتسون این مدل نادیک به  -آنجائیکه آماره دوربین

درصد  1کوچکتر از   Fآزمون value-pدهد که مفروضات رگرسیون(. به علاوه نتایج نشان می)تأیید یکی از  وجود ندارد
% معنی دار بوده و 01توان گفت این مدل با احتمال دهد در نتیجه میاعتبار کلی مدل را نشان می Fاست و از آنجائیکه، آماره 

 پژوهش پذیرفته می شود.  از اعتبار بالایی برخوردار است. با این تفاسیر فرضیه دو  این 
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم

و  های ترکیبیبه روش داده Eviews8با استفاده از نر  افاار را پژوهش  سو  یهفرض( نتایج حاصل از برآورد 05جدول )
 دهد:اثرات تصادفی نشان می

 فرضیه دوم(: نتایج آزمون 77) دولج

 t P-value آماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

 929990 -32013 92941 -920800 عرض از مبدا

 929999 02499 929990 929900 مالکیت نهادی

 929999 12564 929935 -929060 اندازه شرکت

 929999 002400 929964 929036 رشد فروش

 928684 -92061 929994 -0290 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 929536 -52560 929990 -929950 اهرم مالی

 80/9ریب تعیین تعدیل شده                                ض 09/9ضریب تعیین                                              

 F                      999/9احتمال آماره F                            40/31آماره 08/0آماره دوربین واتسون                       

 منبع: یافته های پژوهش

 فرضیه سوم(: نتایج آزمون 72) جدول

 t P-value آماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

 929690 -02806 920565 -925309 عرض از مبدا

 929506 52393 929960 929011 مالکیت خانوادگی

 929901 52699 929909 929536 اندازه شرکت

 929999 12061 929049 929836 رشد فروش

 920558 -92906 929900 -929990 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
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محاسبه شده برای متغیر مالکیت خانوادگی کوچکتر از P-value ( نشان می دهد، 05همانگونه که نتایج مندرج در جدول )
اثر  شرکت عملکرد آتی بر خانوادگی توان اظهار داشت که مالکیتسطح خطای پنج درصد و مثبت می باشد؛ در نتیجه می

 ارد.مستقیم د
توسط متغیرهای مستقل درصد تغییرات متغیر وابسته،  00توان گفت که درصدی می 00با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده 

توان گفت که در این یم(، 15/0) است 5واتسون این مدل نادیک به  -مذکور قابل تبیین است و از آنجائیکه آماره دوربین
 p-valueکه دهد به علاوه نتایج نشان میأیید یکی از مفروضات رگرسیون(. )ت مدل خودهمبستگی مرتبه اول وجود ندارد

دهد در نتیجه می توان گفت این مدل اعتبار کلی مدل را نشان می Fآماره درصد است و از آنجائیکه،  1کوچکتر از   Fآزمون
 فرضیه سو  این پژوهش می شود.    % معنی دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. با این تفاسیر01با احتمال 

 

 بحث و نتیجه گیری
 عد  به هاشرکت عملکرد کنترل و ارزیابی عد  و است مالی مسائل ترین مهم از شرکت عملکرد گیریاندازه و ارزیابی

 ارزیابی. شود می کلان سطح در اقتصاد نهایت در و سهامداران زیان سبب موضوع این که انجامد می منابع بهینه تخصیص
در  (.0388 عبداللهی،) است یافته دست خود هایبرنامه در شده تعین اهداف به حدی چه تا شرکت اینکه ارزیابی یعنی عملکرد
 آزمون نتایج انتفاعی پرداخته شد. های بنگاه آتی عملکرد بر شرکتی حاکمیت و مالکیت ساختار نقش بررسی حاضر به پژوهش
 در ادامه نیا  نتایج .دارد معناداری و مستقیم تاثیر شرکت عملکرد آتی بر شرکتی حاکمیت اول پژوهش نشان داد که فرضیه
 و در نهایت نتایج .دارد معناداری و مستقیم تاثیر عملکرد آتی شرکت بر نهادی دو  پژوهش نشان داد مالکیت فرضیه آزمون
لذا مطابق با  .دارد معناداری و مستقیم تاثیر تعملکرد آتی شرک بر خانوادگی سو  پژوهش نشان داد مالکیت فرضیه آزمون

 سهامداران ثروت رساندن حداکثر به برای را شرکت های سیاست تواند می خانوادگی سهامدار ( یک5900یافته های تیتما )
 وژهپر در گذاری سرمایه مدیریت برای انضباط و نظم بالقوه، خانوادگی مالک یک وجود. دهد قرار تاثیر تحت و کند کنترل
 می شود.  نمایندگی های هاینه کاهش باعث و می کند فراهم را تولیدی های
 پیشنهادات کاربردی ذیل مطرح می شود: پژوهش هاییافته اساس لذا بر

 عملکیرد  بیردن  بیالا  منظیور  بیه  بهیادار  اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مدیره هئیت متعادل میاان کارگیری به
 منظیور  بیه  افیراد  بیین  رقابیت  بیرای  بیشیتر  زمینه آوردن فراهم منظور به ها شرکت در نهادی مالکیت نمیاا شرکت، کاهش

 شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد بردن بالا منظور به مدیره هئیت تصمیمات بر بیشتر بیشتر، نظارت عملکرد به دستیابی
 تاثیرگیذار  متغیرهای سایر تاثیر بررسی خود، آتی های  وهشژپ در شود می پیشنهاد محققان نیا به تهران بهادار اوراق بورس در
 را مد نظر قرار دهند. انجیا   حسابرس نوع و مدیره هیات اعضای تعداد شرکت، بودن( اصلی) مادر جمله از شرکتی حاکمیت بر

 از آتی، اسیتفاده  هایپژوهش طی در یکدیگر با هاآن نتایج مقایسه و متفاوت صنایع در مختلف هایشرکت در حاضر پژوهش
 تیاثیر  نظر از یکدیگر با متفاوت هایمالکیت ساختار مقایسهآتی،  هایپژوهش طی در پژوهش مدل در کنترلی متغیرهای سایر

 929999 -42690 929990 -929945 اهرم مالی

 00/9ضریب تعیین تعدیل شده                              00/9ضریب تعیین                                              

 F                  999/9احتمال آماره F                              84/50آماره 15/0آماره دوربین واتسون                          

 های پژوهشمنبع: یافته
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 بیه  نتایج شدن نادیک منظور به پژوهش ارزیابی دوره طول افاایش آتی، هایپژوهش طی در مالی عملکرد بردن بالا بر هاآن
 مالکییت  ساختار تأثیر بررسی در عملکیرد، ارزییابی متغیرهیای سیایر و وابیسته متغیرهیای تعیاریف سایر از دهواقعیت و استفا

 .هاشرکت عملکرد بر
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