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 چکيده
هاي بورس اوراق با توجه به مطالعه تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركتهدف از تحقيق حاضر، 

پيمایشي بوده و  -روش پژوهش از نوع توصيفي . باشد يمها ي بودن شركتا هیسرمااهرمي بودن و 

اي و هاي سرمایهدر دو گروه شركت با توجه به اینكه تفاوت بين ساختار مالكيت و هزینۀ سرمایه

جامعۀ آماري این پژوهش،  .اي خواهد بودگيرد از نوع علّي ـ مقایسهاهرمي مورد مقایسه قرار مي

. باشدمي 8831تا  8811شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دورۀ زماني  هاي پذیرفتهشركت

عاتي موجود در سایت بورس اوراق بهادار هاي اطلاهاي پژوهش از بانکآوري دادهجمع منظور به

تهران و همچنين تهيۀ مباني نظري پژوهش از مقالات و كتاب تخصصي داخلي و خرجي در حوزۀ 

پنل )هاي تركيبي ها از روش رگرسيون دادهجهت تحليل داده. خواهد شدموضوع پژوهش استفاده 

نمونه،  عنوان بهشركت  93این پژوهش در  .است شده استفاده  eviews9 افزار نرماز طریق ( دیتا

اي در نظر گرفته شركت سرمایه 83شركت اهرمي و  19قرار گرفت كه از این تعداد،  موردمطالعه

در ( هزینۀ سرمایه)كه، ساختار مالكيت دولتي بر عملكرد  دهد يمي تحقيق نشان ها افتهنتایج ی. شد

. معناداري دارد ريتأثاوراق بهادار تهران در بورس  شده رفتهیپذاي هاي اهرمي و سرمایهشركت

كه،  ساختار مالكيت شركتي، ساختار مالكيت انفرادي، ساختار  دهد يمهمچنين نتایج نشان 

هاي اهرمي و در شركت( هزینۀ سرمایه)مالكيت خصوصي و درجه تمركز مالكيت بر عملكرد 

 .ناداري داردمع ريتأثدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذاي سرمایه

 .يا هیسرماساختار مالكيت، عملكرد، بورس اوراق بهادار، شركت اهرمي، شركت  :يديکل واژگان
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 هاي شرکت ساختار مالکيت بر عملکرد تأثير

 تهراندر بورس اوراق بهادار  شده پذیرفته
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 مقدمه         
گيري مالي فرآیندي است كه به تصميم. ترین موضوعات و مسائل و كاركردهاي مدیریت مالي استگيري مالي از مهمتصميم           

ترین وظيفۀ مهم عنوان بهي رسيدن به هدف حداكثر كردن ثروت سهامداران ها راهیكي از . كارآمد و اثربخش منتج خواهد شدانتخاب راهكار 

ترین ابزارها در ین و كليديتر مهمهزینۀ سرمایه یكي از . اي است كه موجب افزایش ارزش شركت شودمدیران مالي، اتخاذ تصميمات بهينه

اهرم مالي، سودآوري، تركيب سهامداران، . شودهزینۀ سرمایه از عوامل متعددي متأثر مي. ي مالي و مدیریتي استهاگيريبسياري از تصميم

-مي( ساختار مالكيت و حاكميت)ین این عوامل تركيب سهامداران تر مهمیكي از . نوع فعاليت شركت، نقدینگي، ميزان افشا و اندازۀ شركت

كند كه ساختار مالكيت هر شركت اثر متفاوتي تاكنون بيان مي شده انجامهاي  نتایج غالب پژوهش(.  18: 8811اعتمادي و همكاران، ) .باشد

تغيير در ساختار سرمایه بر ارزش كل شركت و هزینۀ سرمایۀ آن اثر بخواهد گذاشت و مدیریتي كه بتواند . بر انتخاب ساختار سرمایه دارد

، گانهیحساس . )رسدش بازار شركت خواهد بود و ثروت سهامداران آن نيز به حداكثر ميرزهزینۀ سرمایه را كاهش دهد، شاهد افزایش ا

هاي اهرمي موجب تغيير ساختار سرمایه در این دو اي و هم در شركتهاي سرمایهكه نحوۀ تأمين مالي هم در شركت یيازآنجا(. 88: 8813

شود و تغيير در ساختار سرمایه نيز بر هزینۀ سرمایه ها ميدو گروه از شركت شود و تغيير در ساختار سرمایه در اینها ميگروه از شركت

كرماني، . )اند شده انتخاباي و اهرمي هاي سرمایهگذارد در این پژوهش دو گروه شركتتأثير مي( هزینۀ بدهي و هزینۀ حقوق صاحبان سهام)

8819 :38.) 

 موردتوجهها از دیرباز است، جدایي كنترل از مالكيت و تأثير آن بر عملكرد سازمان موضوع جدایي مدیریت و یا آنچه در متون مربوط آمده

در ادامه روند چنين . هاي مالي و اخيراً مدیریت راهبردي قرار داشته استهاي سازماني، اقتصاد صنعتي، دیدگاهمؤلفان و پژوهشگران نظریه

و ( هاتنوع و ميزان تراكم مالكيت ازلحاظ)سازماني یعني ساختار مالكيت سازمان  هاي بالایي هرماكنون نيز پرداختن به لایهتوجهاتي هم

ي گشودن باب برا متیعزنقطۀ . آیدپژوهشگران به شمار مي موردتوجههاي مؤثر حكمراني و حاكميت شركتي از موضوعات چگونگي رویه

 (.83: 8811مظلومي، ) .گيرده به طرق گوناگون انجام ميبندي انواع مالكيت و كنترل است كها عموماً طبقهبررسي، در این حوزه

آثار . همچنين در دو دهه آخر قرن بيستم ميلادي شاهد تغيير و تحولات بنيادي در شرایط اقتصادي و روابط تجاري بين كشورها هستيم

 شدن يجهانبا پدیدۀ . است فراگرفتها هاز وضعيت سياسي و سطح توسعه اقتصادي آن نظر صرفاین تغييرات بسياري از كشورهاي جهان را 

هاي سرمایه و یا حفظ ها، ضروري بودن كاهش هزینهكه یكي از این چالش اند مواجههاي جدیدي اقتصاد مدیران در شرایط كنوني با چالش

 :كه چونهاي سرمایه در سطح معقول براي تداوم فعاليت در بازار سرمایه است هزینه

هاي عملكرد و تنزیل گيري شاخصگذاري، ایجاد ساختار بهينۀ سرمایه، اندازهعيار و ملاكي در تصميمات سرمایهم عنوان بههزینۀ سرمایه 

 .هاي نقدي آتي جهت تعيين ارزش داراي اهميت استجریان

ها داراي و هریک از آنباشند  هاي مختلف ميها در اختيار گروههایي هستند كه مالكيت آنهاي موجود در بازار سرمایه شركتامروزه شركت

ها با توجه به ساختار مالكيت متفاوت و تغيير پارامترهاي مؤثر بر تحليل بنيادي شركت. باشندهاي متفاوتي مياهداف، سلایق، رفتار و توانایي

تواند راهگشاي د زیادي مياین متغير تا حدو. قرار دهند مدنظرها را گذاران لازم است كه تركيب سهامداران و نوع مالكيت شركتبر سرمایه

 (3183و همكاران،  8شواتري) .ها نيز باشدي شركتمالهاي مالي آتي در صورت بروز بحران  ها و فرصتتعيين محدودیت

فرایندي كه در طي . پردازند زائيدۀ فرایند تكامل مالكيت شخصي هستندمي وكار كسبهاي سهامي كه در عرصه اقتصاد كشورها به شركت

كه یک قالب ( عام)یت الگوي شركت سهامي درنهاو  شده گذاشتهي متفاوتي از الگوهاي فعاليت اقتصادي جمعي به بوتۀ آزمایش ها گونه آن

ها به كالاها و خدمات موردنياز جامعه ها با جذب منابع بسيار و تبدیل آنامروزه این شركت. گونه برتر ظهور كرده است عنوان بهحقوقي است 

 (.81: 8813كردستاني، ) .كنند ر اقتصاد بازي مينقش مهمي را د

نخست آنكه در این الگوها مسئوليت مالكين محدود است و ليكن ریسک . كندها دو نكته توجه را به خود جلب ميدر این شركت

ها از حقوق این شركتنكته دیگر آن است كه دارنده سهم در . شوند محدود نيستشده توسط خریداران سهام كه مالک شناخته مي یرفتهپذ

نامه است كه نمود بيروني سهم یک سهم یا گواهي. وي مالک آن است آنچه. ها برخوردار نيستعرفي و سنتي مترتب بر مالكيت دارایي

هاي شركت است، اش دارد و در این مورد دارایيبنابراین، وي از حقي كه یک مالكيت براي كنترل دارایي؛ نسبي او از كل شركت است

؛ گيرندمندي اقتصادي در یک قالب قرار نميمالكين براي كنترل و بهره شده شناختههاي سهامي عام حقوق در شركت. برخوردار نيست

یج با كمرنگ شدن اختيار اعمال تدر به. ها هستيمیگر، به درجات مختلف شاهد جدا شدن مالكيت از كنترل در این سازماند عبارت به

                                                           
1
 Shawtari 
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به علت . شوددهند، سپرده ميها و مدیران را تشكيل مي مدیره يئتههاي دیگري كه بر شركت، كنترل به گروه حاكميت مستقيم مالكين

نخست تعامل مابين ایشان . گيرد كه از دو وجه برخوردار استارتباط دروني و سلسله مراتبي بين این سه گروه تعاملي مابين ایشان شكل مي

دهنده این مجموعه نخست تعامل و تعادل قدرت مابين ایشان و شيوۀ ارتباط اجزاء تشكيل. ر استگيرد كه از دو وجه برخورداشكل مي

تواند ها ميي حركت و عملكرد این شركتوسو سمتشود داراي آثاري است كه در حاكم كه در متون مدیریت حاكميت شركتي خوانده مي

پذیرد كه استفاده از آن حسب متون قوقي به نام شركت سهامي صورت ميقالب یک ساخت ح مورداشارهدوم آنكه تعامل . مؤثر واقع شود

 (.38: 8811محمدي، . )شوندهاي نمایندگي خوانده ميهایي همراه است كه هزینهسازماني و مالي موجود با هزینه

تغيير مسير حركت راهبردي و  ها بهتوان انتظار داشت كه هرگونه تغييري در اجزاء ساختار حاكميت شركتبا توجه به نكات فوق، مي

گذاران مختلف در جمع سهامداران هاي اخير حضور سرمایهدر سال. هاي نمایندگي بيانجامدو نيز افزایش یا كاهش این هزینه ها آنعملكرد 

هاي ركتگذاران در جمع مالكين شكميت و كيفيت حضور این سرمایه. هاي سهامي عام از رشد چشمگيري برخوردار بوده استشركت

توجه است زیرا حاكميت ضعيف در  درخورگذارد صنعتي به لحاظ تأثيري كه بر ساختار مالكيت و نيز نحوه حاكميت بر سازمان برجاي مي

. دهدها را نيز كاهش ميشود بلكه با افزایش هزینۀ جذب سرمایه قدرت رقابت شركتهاي نمایندگي نميتنها باعث كاهش هزینه ها نهشركت

 .دقت است درخوراي هاي صنعتي نكتهگذاران در شركتاین اثر سهم مالكانه این سرمایه سبب ینبد

ساختار  ،امروزه در مدیریت معاصر ،ستا يموردبررس حاضرتحقيق  دري بورس اوراق ، ها شركتساختار مالكيت بر عملكرد  ريتأث عضووم

جدیدي براي  يها در جستجوي نظاممالكيت  طرفداران نظریه ساختار. استدر سراسر دنيا مبدل شده  يا به موضوع اجتماعي عمدهمالكيت 

 تواند يم هشوپژ ینا منجاا. تعادل برقرار كنند خود ها شركتي بودن ا هیسرمااهرمي بودن و ها بتوانند  هستند تا آن سازمانكمک به 

 .نماید ريیا بهتر يزیر برنامه جهت مهم ینا به طمربو رموا در را مسئولان صنعتي كشور الخصوص يعل ركشو رموا انیزر برنامه و نمسئولا

 مبانی نظري 
هاي گيرندگان نشان دهد كه اگر مالكان شركتگذاران و سایر تصميماهميت این پژوهش این است كه به گونۀ تجربي به مدیران، سرمایه

هاي یک از تركيبافزون بر این وجود كدام. ت خواهد بودها متفاوهاي مختلف تشكيل دهند، هزینۀ سرمایه آناي و اهرمي را گروهسرمایه

اي ملاحظه درخورشود كه ميزان تمركز مالكيت به حالتي اطلاق مي. ها مؤثرتر استمختلف مالكيت، در كاهش هزینۀ سرمایه در این شركت

. م شركت در دست عده محدودي قرار دارددهد چند درصد سهاتعلق داشته باشد و نشان مي( اكثریت)از سهام شركت به سهامداران عمده 

ها مشكلات كاهش نقدینگي و افزایش ریسک را مزیت عمدۀ تمركز مالكيت نظارت بر عملكرد مدیران است، ليكن مالكيت متمركز در شركت

رچه حضور بازار سرمایه ي خواهد داشت گدر پكه توزیع مالكيت، انباشت نقدینگي بيشتر و تخصيص كارایي منابع را  يدرحالبه همراه دارد؛ 

نماید اما باید توجه گذاري موفق هدایت ميانداز را در جهت سرمایهيت نقدینگي بالا در یک اقتصاد، ترجيحات مربوط به مصرف و پسباقابل

-امكان سرمایه يت نقدینگي بالا، این امكان وجود دارد كه توزیع نامناسب مالكيت،باقابلوجود یک بازار سرمایه  در صورتداشت كه حتي 

 (.32: 8811سينایي، . )هاي موجود است از اقتصاد سلب نمایدوري ظرفيتگذاري بلندمدت را كه لازمه افزایش بهره

گردد كه در خلاف جهت منافع شود، این امكان براي مدیریت فراهم ميزماني كه سرمایه یک شركت بين سهامداران خرد توزیع مي

بين سهامداران و مدیر در غياب مشاهده مستقيم رفتار مدیران توسط  منعقدشدهين شرایطي حتي قرارداد سهامداران عمل نماید، در چن

در چارچوب ملاحظات اخلاقي، قدرت مالكيت باید بتواند مدیران را . توسط مدیران گردد زا ینههزتواند مانع از انجام عمليات سهامداران نمي

تواند مدیران حفظ منافع سهامداران صورت پذیرد؛ از سوي دیگر اقتدار ناشي از مالكيت همچنين مي وادار به انجام اموري نماید كه در جهت

 .را در جهت افشاي اطلاعات محرمانه پيرامون توانایي ایجاد جریانات نقدي ملزم نماید

بنابراین هزینۀ ؛ كندگذاري را توجيه مي، سرمایهمالي ازلحاظاند كه نرخ بازده موردنياز تعریف كرده عنوان بههزینۀ سرمایه را  3مورن و پولسن

هریک از . توان گفت هر شركتي داراي ریسک و بازده مخصوص به خود استیگر، ميد عبارت به. توان بازده موردنياز نيز ناميدسرمایه را مي

ریسک  درخورميزاني از نرخ بازدهي هستند كه  گذار مثلاً صاحبان اوراق قرضه، دارندگان سهام ممتاز و سهام عادي خواهان هاي سرمایهگروه

شود كه ارزش فعلي آن منفي باشد، رد مي يدرصورتبراي پذیرش پروژه، اگر ارزش فعلي آن مثبت باشد پروژه پذیرفته و . مربوط به آن باشد

 (.39: 8819ن، رسایيا. )شودبنابراین حداقل نرخ بازده مورد انتظار براي هر پروژه، هزینۀ سرمایه آن ناميده مي

بنابراین مدیریت براي حفظ ارزش ؛ كه بازده مورد انتظار از هزینۀ سرمایه كمتر باشد، ارزش واحد اقتصادي كاهش خواهد یافت يدرصورت

یه در این ميان كليد موفقيت كاهش هزینۀ سرما. واحد اقتصادي باید تلاش كند بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزینۀ سرمایه برساند

هاي كه مدیریت موفق شود هزینۀ سرمایۀ واحد اقتصادي را كاهش دهد، بازده مورد انتظار مازاد ناشي از اجراي پروژه يدرصورتاست و 

 .نيست، بر ارزش واحد اقتصادي خواهد افزود صرفه به مقرونسودآوري كه براي واحدهاي اقتصادي رقيب با هزینۀ سرمایۀ بالاتر 
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 یشرکت تيحاکم
ئل مهمي كه به دليل رسوایي هاي گسترده مالي در سطح شركت هاي بزرگ در سالهاي اخير مورد توجه محققان قرار گرفته و به از مسا

است كه به بررسي نظارت بر مدیریت و تفكيک  8موضوع حاكميت شركتي عنوان یكي از موضوعات مهم براي سرمایه گذاران مطرح شده،

بررسي علل و شرایط ایجاد رسوایي . آن و در نهایت حفظ حقوق سهرمایه گذاران و ذینفعان مي پردازد نظارت واحدهاي اقتصادي از مالكيت

پردن اختيارات نا محدود به حاكميت ناقص سهامداران شركتها برنحوه اداره امور وس   ها مشخص كرده است كه فقدان نظارت بر مدیریت

حركت از مالكيت انفرادي به (. 32: 3182و همكاران،  1ترانگ) ان فراهم كرده استمدیران اجرایي زمينه مساعدي براي سوء استفاده آن

از آن به عنوان  8383، 2منجر به ایجاد مسائل جدیدي در عرصه مدیریت منابع مالي گردید؛ بطوریكه برل و مينز   سمت مالكيت جمعي

زینه هاي نمایندگي را به وجود مي آورد كه هزینه هاي نمایندگي این موضوع سبب ایجاد تضاد منافع شده و ه. یاد كردند 3مشكل نمایندگي

این تلاس ها شامل طرح ها و قراردادها یي است كه بين مدیریت با سهامداران . ناشي از تلاش هاي سهامداران براي كنترل مدیران مي باشد

خود را بي نياز از انعقاد چنين قراردادي نمي بينند  هرگز با یک بررسي اجمالي متوجه مي شویم كه طرفين اسن قرارداد،. منعقد مي شود

 چرا كه از یک سو، سهامداران براي كنترل عملكرد مدیران و از سوي دیگر مدیران براي اثبات این امر كه به دنبال افزایش ثروت شركت بوده

 .(93: 3188و همكاران،  9سيلوا)راردادها دارند هر دو تراضي كامل به انعقاد این ق ي نموده اند،اند وشفافيت مالي را در عملكرد خود پ

جلوگيري از بروز چنين شرایطي مستلزم اعمال حاكميت صحيح سهامداران از طریق نظارت دقيق بر مدیریت اجرایي و حسابرسي منظم 

ان مدیریت حاكميت شركتي به مجموعه روابط مي. شركت هاست كه درمجموع تحت عنوان فرایند حاكميت شركتي شناخته مي شود

بي . 8: هيات مدیره   سهامداران و سایر طرف هاي مربوط در یک شركت و در مرحله اول چهار موضوع اساسي را مد نظر دارد   اجرایي

 (8: 8811پوریانسب،  یگانه و حساس) مسئوليت. 1،  حسابدهي و یا پاسخگویي. 8، شفافيت. 3، طرفي

ارتباط بين سهامداران و مدیران و از سوي دیگر تبيين معيارهاي عملكردي كه بتوان جنبه بر اساس آنچه از نظر گذشت از یک سو تبيين 

دامنه بحث مكانيزم حاكميت شركتي كه تا چندي پيش در  موضوع تحقيقات فراواني بوده هاي نختلف فعاليت مدیران را تشریح نماید،

مكانيزم هاي حاكميت شركتي  معتقد است 1ميتز. هور را در بر گرفته استبازارهاي كارا گسترده شده بود امروزه بسياري از بازارهاي نو ظ

ها و روشهایي است كه منجر به پشتيباني از منافع سهامداران و استفاده بهينه از منابع متعلق به آنان در روند فعاليت هاي شامل رویه

اي حاكميت شركتي و معيارهاي عملكرد ایجاد مي نماید و به بر او با این تعریف ارتباطي دو سویه بين مكانيزم ه. عملياتي شركت مي گردد

 .(12: 8812خدابخشي، ) .ارتباط بين ساختارهار نظارتي و اجرایي در شركت ها تاكيد مي نماید

مدون ( كتينظام راهبري شر)كشور ایران نيز از این امر مستثني نبوده و نياز به تحقيق این چنيني با توجه به آئين نامه حاكميت شركتي 

همچنين باید اذعان كرد كه با توجه به جدي شدن بحث خصوصي سازي در كشور كه استقرار بيش از پيش . كاملا مشهود است 8813سال 

به علاوه لزوم آمادگي براي پيوستن به سازمان تجارت جهاني و لزوم  را ضروري خواهد ساخت( حاكميت شركتي)نظام را هبري شركت ها 

ون برنامه چهارم توسعه در مورد اصلاح اساسنامه بانک هاي دولتي براي انطباق با قانون تجارت و همچنين ارتباطات معمول با قان ״ي  ״بند 

بدون تردید بكارگيري نظام راهبري شركت ها در ایران در آینده  نهادهاي مالي بين المللي و از جمله بانک جهاني و صندوق بين المللي پول،

 .(2: 8813زنجيردار و زماني، ) د بودیک ضرورت مسلم جلوه گر خواهنزدیک به عنوان 

 پيشينه تحقيق
بررسي تاثير نظام حاكميت شركتي بر رابطه بين ساختار سرمایه و ارزش شركت با رویكرد مدلسازي تحقيقي با عنوان ( 8831)معين الدین 

از آن است كه  يحاك قيهاي تحق افتهی. انجام داده است تهرانمعادلات ساختاري در شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

با ارزش شركت و  يشركت تيحاكم نيب نيوارزش شركت ندارد و همچن هیساختار سرما نيب رابطه در يانجينقش م يشركت تيحاكم

كاري را براساس اطلاعات مالي فظهرابطۀ بين تمركز مالكيت و محا( 8813)یگانه و شهریاري  .رابطه معناداري وجود دارد هیسرما ساختار

بررسي نمودند و به این نتيجه رسيدند ( شركت312) 8812تا8818هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دورۀ زماني شركت

این . كاري وجود داردهرابطۀ منفي معناداري ميان تمركز مالكيت و محافظ... كه با درنظر گرفتن متغيرهاي كنترلي از قبيل اندازه، رشد و

 .گيري مطابق با فرضيات منافع شخصي و اتحاد استراتژیک و ناهماهنگ با فرضيۀ نظارت فعال استنتيجه
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هایي با مالكيت متمركز به بررسي ساختار مالكيت و سرمایه در آمریكاي لاتين پرداختند و دریافتند كه شركت( 3181)سسپدس و همكاران 

دهد رابطه مثبتي بين ها نشان ميهمچنين مطالعات آن. خواهند حقوق كنترل را شریک شوندكنند چون نميمياز صدور سهام اجتناب 

دهند هاي هندي نشان ميدر پژوهشي دریافت كه شواهد تجربي در مورد شركت( 3181) 3سانتانو. نسبت بدهي و تمركز مالكيت وجود دارد

بودن، رشد و اندازه، بدهي رابطه مثبتي با سهامداري متمركز دارد و رابطه منفي با  كه بعد از كنترل براي سوددهي، ریسک، محسوس

 .دهد اما عكس آن درست نيستپراكندگي سهامداري دارد و ساختار مالكيت هم ساختار سرمایه را توضيح مي

 پژوهش روش

گيرد، روش پژوهش از  هزینۀ سرمایه مورد بررسي قرار مياز آنجایي كه در این پژوهش اولاً تفاوت بين دو متغير ساختار مالكيت و عملكرد 

اي هاي سرمایهپيمایشي بوده و از سوي دیگر با توجه به اینكه تفاوت بين ساختار مالكيت و هزینۀ سرمایه در دو گروه شركت -نوع توصيفي 

 .اي خواهد بودگيرد از نوع عليّ ـ مقایسهو اهرمي مورد مقایسه قرار مي

باشد كه نمونۀ آماري مي 8831تا  8811هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دورۀ زماني این پژوهش، شركت جامعۀ آماري

 :باشندهایي خواهد بود كه داراي شرایط زیر ميشامل شركت

 .هاي مورد مطالعه موجود باشداطلاعات كامل هریک از شركت -8

 .اسفند باشد 33طالعه هاي مورد مپایان سال مالي شركت -3

 .ها در طول دورۀ پژوهش سال مالي خود را تغيير نداده باشندشركت -8

 .گري بورس نباشندگذاري و واسطههاي سرمایهجزء شركت -1

 .هاي مورد مطالعه سابقۀ عضویت در بورس براي مدت پنج سال قبل از آغاز دورۀ پژوهش را داشته باشندهریک از شركت -2

 . ماه نداشته باشد3ر طول دورۀ پژوهش وقفه عملياتي بيش از شركت د -3

اي در نظر شركت سرمایه 83شركت اهرمي و  19شركت به عنوان نمونه، مورد مطالعه قرار گرفت كه از این تعداد،  93در این پژوهش 

 .گرفته شد 

 حجم نمونه آماري.1جدول

 تعداد نمونه جامعه

 شركت هاي پذیرفته شده

 (شركت 93= نمونه)

 19 شركت اهرمي

 83 شركت سرمایه اي

 متغيرهاي پژوهش
 :شوددر این پژوهش سه متغير به كار برده مي

  :تمرکز مالکيت
شاخص مزبور از مجموع . استفاده شده است( HHI)در این پژوهش به منظور محاسبه نسبت تمركز مالكيت از شاخص هرفيندال ـ هيرشمن 

این شاخص به موازات افزایش ميزان تمركز مالكيت افزایش پيدا كرده و در . آیدها بدست ميهامداران شركتمجذور درصد سهام متعلق به س

در . شودواحد محاسبه مي 81111شرایطي كه كل سهام متعلق به یک نفر باشد، بيشترین ارزش خود را به خود اختصاص داده و معادل 

كمترین ارزش را پيدا كرده و معادل  HHIهاي مساوي باشند، سهامداران داراي نسبتصورتي كه ساختار مالكيت پراكنده بوده و كليه 

/N81111 شودمحاسبه مي. 

 :شاخص هرفيندال بشرح زیر قابل محاسبه است

      
  
 
     

 
 

   

 

 

 :اي و اهرمیهاي سرمایهشرکت
براي . بندي كرداي طبقههاي سرمایههاي اهرمي و شركتبه دو گروه شركتها را توان آنها ميهاي تأمين مالي شركتبا توجه به سياست

 :كه این نسبت به شرح زیر محاسبه خواهدشد باشدها استفاده از نسبت بدهي ميترین روشاین امر یكي از متداول
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هابدهي كل 

هادارایي كل 
 

دهد كه از طریق ایجاد بدهي این نسبت درصد وجوهي را نشان مي. سنجدها ميها را نسبت به مجموع دارایينسبت بدهي، مجموع بدهي

-معيار طبقه. اي استفاده شده استها به اهرمي و سرمایهبندي شركتدر این پژوهش از نسبت بدهي به عنوان معيار طبقه. تأمين شده است

ها ن محاسبه كرده و سپس نسبت بدهي واقعي شركتهاي مورد آزموگونه خواهدبود كه ابتدا ميانگين این نسبت را براي شركتبندي بدین

تر هایي با نسبت پایينهاي اهرمي و شركتهایي با نسبت بالاتر از ميانگين بعنوان شركتكنيم و شركت را با ميانگين بدست آمده مقایسه مي

 .بندي خواهدشداي طبقههاي سرمایهاز ميانگين بعنوان شركت

 (هزینه سرمایه)عملکرد 

راي تعيين نرخ هزینه سرمایه، باید ميانگين موزون ب .ایمهش حاضر به منظور سنجش عملكرد سازمان از هزینه سرمایه استفاده كردهدر پژو

براي این منظور باید نسبت هر كدام از منابع مالي شركت در نرخ آن ضرب شده و حاصل . هزینه تامين منابع مالي شركت را محاسبه نمود

 (.82: 8819رسایيان، )در این پژوهش نرخ هزینه سرمایه توسط شركت اعلام شده است . نمودبدست آمده را جمع 

، مالكيت  SIN، مالكيت انفرادي با نماد COM، مالكيت شركتي با نماد  GOVمتغير مستقل شامل مالكيت دولتي با نماد  2در این مطالعه 

 .اندتعریف شده  COSTتغير وابسته به عنوان هزینه سرمایه با نماد و یک م  CONو تمركز مالكيت با نماد   PRIخصوصي با نماد 

 . به برآورد پنج مدل زیر پرداخته شود( پنل دیتا)هاي تركيبي در این بخش قصد داریم كه با استفاده از روش داده

ititit GOVCOST   10 

ititit COMCOST   10 

ititit SINCOST   10 

ititit PRICOST   10 

ititit CONCOST   10 
 ابزار جمع آوري اطلاعات

هاي اطلاعاتي موجود در سایت بورس اوراق بهادار تهران و همچنين تهيۀ مباني نظري پژوهش هاي پژوهش از بانکآوري دادهبه منظور جمع

 .از مقالات و كتاب تخصصي داخلي و خرجي در حوزۀ موضوع پژوهش استفاده خواهدشد

 آماري حليلت و تجزیه

معيار استفاده شده است و همچنين جهت  انحراف ،نيانگيم ها و روش هاي آمار توصيفي شامل فراواني،ها از شاخصبراي توصيف داده

 .استفاده شده است  eviews9از طریق نرم افزار ( پنل دیتا)هاي تركيبي ها از روش رگرسيون دادهتحليل داده

 ليمر و هاسمن Fهاي ، آزمون(LLC)، ،  وش لين و چاو (Pooling)هاي تلفيقي داده روشو ( اپنل دیت)هاي تركيبي روش داده

 ي تحقيقها هيفرض
 ها شركتي بودن ا هیسرماي بورس اوراق با توجه به اهرمي بودن و ها شركتفرضيه اصلي تحقيق عبارت است از، ساختار مالكيت بر عملكرد 

 .دارد ريتأث

 ي فرعیها هيفرض

 ريتأثشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذاي و اهرمي هاي سرمایهساختار مالكيت بر عملكرد هزینۀ سرمایه در شركت :1 یفرعفرضيه 

 .دارد

 ريتأثشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذاي و اهرمي  یهسرماهاي ساختار مالكيت دولتي بر عملكرد هزینۀ سرمایه در شركت -8-8

 .دارد

 ريتأثشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذاي و اهرمي هاي سرمایهساختار مالكيت شركتي بر عملكرد هزینۀ سرمایه در شركت -8-3

 .دارد

 ريتأثشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذاي و اهرمي هاي سرمایهساختار مالكيت انفرادي بر عملكرد هزینۀ سرمایه در شركت -8-8

 .ددار

 مدل اول

 مدل دوم

 مدل سوم

 مدل چهارم

 مدل پنجم
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 ريتأثشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذاي و اهرمي هاي سرمایهساختار مالكيت خصوصي بر عملكرد هزینۀ سرمایه در شركت -8-1

 .دارد

شده در بورس اوراق  یرفتهپذاي و اهرمي هاي سرمایهدرجه تمركز ساختار مالكيت بر عملكرد هزینۀ سرمایه در شركت: 2 یفرعفرضيه 

 .دارد ريتأثتهران  بهادار

 مدل پژوهش

 
 

 (محقق ساخته)مدل مفهومی پژوهش . 1شکل 

 تجزیه و تحليل داده ها

 هاتوصيف داده
اي در نظر شركت سرمایه 83شركت اهرمي و  19شركت به عنوان نمونه، مورد مطالعه قرار گرفت كه از این تعداد،  93در این پژوهش 

 . د كه در  ادامه نتایج مورد نظر به تفكيک این دو نوع شركت ارائه خواهد شدگرفته ش

 ايهاي اهرمی و سرمایههاي توصيفی متغيرهاي مستقل و وابسته براي شرکتشاخصه. 2جدول 

 انحراف معيار ميانگين بيشينه کمينه تعداد مشاهدات گروه متغير

 اهرمي مالکيت دولتی

 ايسرمایه

833 

331 

1113/1 

1113/1 

3331/1 

9932/1 

1381/1 

8231/1 

3218/1 

3881/1 

 اهرمي مالکيت شرکتی

 ايسرمایه

833 

331 

111/1 

1118/1 

3311/1 

3311/1 

3311/1 

8833/1 

3313/1 

3119/1 

 اهرمي مالکيت انفرادي

 ايسرمایه

833 

331 

1111/1 

1111/1 

3222/1 

3222/1 

8911/1 

8922/1 

8332/1 

8898/1 

 رمياه مالکيت خصوصی 

 ايسرمایه

833 

331 

1111/1 

1111/1 

8983/1 

1811/1 

8881/1 

8833/1 

1331/1 

8182/1 

درجه تمرکز 

 كيتساختار مال

عملكرد هزينه 

 سرمايه

 ساختار مالكيت

 ساختار مالكيت

ساختار مالکيت 

 خصوصی

ساختار مالکيت 

 انفرادی

ساختار مالکيت 

 شرکتی

ساختار مالکيت 

 دولتی



   782 -903، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

 اهرمي تمرکز مالکيت

 ايسرمایه

833 

331 

1111/1 

1111/1 

2839/1 

3391/1 

8339/1 

8333/1 

1383/1 

1188/1 

 اهرمي هزینه سرمایه

 ايسرمایه

833 

331 

8388/1 

8388/1 

3239/1 

3218/1 

8381/1 

8188/1 

8811/1 

8133/1 

 

 :شود كهمشاهده مي 3بر طبق نتایج جدول 

 .باشددرصد مي 31/82±81/38و  81/13±18/32اي به ترتيب هاي اهرمي و سرمایهميانگين مالكيت دولتي در شركت. 8

 .باشددرصد مي 33/88±19/31و  11/33±13/33اي به ترتيب هاي اهرمي و سرمایهميانگين مالكيت شركتي در شركت. 3

 .باشددرصد مي 22/89±98/88و  11/89±32/83اي به ترتيب هاي اهرمي و سرمایهميانگين مالكيت انفرادي در شركت. 8

 .باشددرصد مي 33/88±28/81و  81/88±31/3اي به ترتيب هاي اهرمي و سرمایهميانگين مالكيت خصوصي در شركت. 1

 .باشددرصد مي 33/83±88/1و  39/83±83/3اي به ترتيب ههاي اهرمي و سرمایميانگين تمركز مالكيت در شركت. 2

 .باشددرصد مي 88/81±33/81و  81/83±11/88اي به ترتيب هاي اهرمي و سرمایهميانگين هزینه سرمایه در شركت. 3

 .دهدهاي توصيفي متغيرها را بر حسب سال نشان ميشاخصه 3-1جدول 

 :ود كهشبر طبق نتایج یافته هاي تحقيق مشاهده مي

و  13/83، 13/12، 93/13، 39/18، 21/83، 88/11هاي اهرمي به ترتيب به طور متوسط در شركت 31تا  11هاي مالكيت دولتي در سال. 8

 .باشددرصد مي 83/18و  88/83، 88/81، 88/82، 81/88، 32/83، 93/88اي به ترتيب هاي سرمایهدرصد و در شركت 31/83

 88/81، 88/81، 38/32، 83/39، 18/88، 11/31هاي اهرمي به ترتيب به طور متوسط در شركت 31تا  11هاي مالكيت شركتي در سال. 3

 .باشددرصد مي 13/31و  12/81، 11/82، 28/82، 33/81، 21/81، 83/83اي به ترتيب هاي سرمایهدرصد و در شركت 31/81و 

 33/81، 28/82، 83/89، 93/81، 13/83، 13/83هاي اهرمي به ترتيب شركت به طور متوسط در 31تا  11هاي مالكيت انفرادي در سال. 8

 .باشددرصد مي 28/83و  31/81، 81/89، 28/82، 11/81، 13/31، 32/83اي به ترتيب هاي سرمایهدرصد و در شركت 99/81و 

 38/88، 31/1، 31/81، 11/83، 11/88، 91/81هاي اهرمي به ترتيب به طور متوسط در شركت 31تا  11هاي مالكيت خصوصي در سال. 1

 .باشددرصد مي 13/88و  92/81، 11/83، 38/88، 33/88، 93/83، 29/88اي به ترتيب هاي سرمایهدرصد و در شركت 91/88و 

و  98/88، 13/88، 12/88، 83/83، 81/83، 38/81هاي اهرمي به ترتيب به طور متوسط در شركت 31تا  11هاي تمركز مالكيت در سال. 2

 .باشددرصد مي 11/83و  83/83، 33/88، 32/83، 92/88، 13/81، 39/88اي به ترتيب هاي سرمایهدرصد و در شركت 19/88

و  39/81، 32/83، 93/89، 38/83، 33/81، 31/83هاي اهرمي به ترتيب به طور متوسط در شركت 31تا  11هاي هزینه سرمایه در سال. 3

 .باشددرصد مي 81/82و  39/83، 12/83، 13/88، 88/88، 93/83، 23/83اي به ترتيب ي سرمایههادرصد و در شركت 18/82

 هاتحليل داده

، مالكيت  SIN، مالكيت انفرادي با نماد COM، مالكيت شركتي با نماد  GOVمتغير مستقل شامل مالكيت دولتي با نماد  2در این مطالعه 

 .اندتعریف شده  COSTو یک متغير وابسته به عنوان هزینه سرمایه با نماد   CONنماد  و تمركز مالكيت با  PRIخصوصي با نماد 

 . به برآورد پنج مدل زیر پرداخته شود( پنل دیتا)هاي تركيبي در این بخش قصد داریم كه با استفاده از روش داده

ititit GOVCOST   10 

ititit COMCOST   10 

ititit SINCOST   10 

ititit PRICOST   10 

ititit CONCOST   10 
 

 . باشدمي 8831تا  8811بيانگر دوره زماني  tها و تعداد شركت iكه 
 .پردازدمعادله اول به بررسي ارتباط هزینه سرمایه به عنوان متغير وابسته با مالكيت دولتي به عنوان متغير مستقل مي

 .پردازدایه به عنوان متغير وابسته با مالكيت شركتي به عنوان متغير مستقل ميمعادله دوم به بررسي ارتباط هزینه سرم

 مدل اول

 مدل دوم

 مدل سوم

 مدل چهارم

 مدل پنجم
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 .پردازدمعادله سوم به بررسي ارتباط هزینه سرمایه به عنوان متغير وابسته با مالكيت انفرادي به عنوان متغير مستقل مي

 .پردازدكيت خصوصي به عنوان متغير مستقل ميمعادله چهارم به بررسي ارتباط هزینه سرمایه به عنوان متغير وابسته با مال

 .پردازدمعادله پنجم به بررسي ارتباط هزینه سرمایه به عنوان متغير وابسته با تمركز مالكيت به عنوان متغير مستقل مي

 .پردازیمهاي فوق به بررسي سه آزمون زیر ميمدل( برآورد)قبل از تخمين 

 آزمون مانایی متغيرها
 

 ايهاي اهرمی و سرمایهآزمون مانایی براي متغيرهاي تحقيق در شرکت نتایج. 3جدول 

 ايسرمایه اهرمی متغير

pمقدار  آماره آزمون
 pمقدار  آماره آزمون *

 مالکيت دولتی 

 مالکيت شرکتی

 مالکيت انفرادي

 مالکيت خصوصی

 تمرکز مالکيت 

 هزینه سرمایه

228/89- 

121/81- 

398/89- 

383/82- 

883/28- 

822/89- 

111/1 

111/1 

111/1 

111/1 

111/1 

111/1 

221/83- 

381/81- 

189/82- 

118/33- 

113/31- 

318/88- 

111/1 

111/1 

111/1 

111/1 

111/1 

111/1 

 p-value (prob.)  * 

در این صورت . ذكر این نكته قابل توجه است كه در آزمون ریشه واحد، فرض صفر بيانگر نامانایي متغيرها است 8قبل از تفسير نتایج جدول 

هاي به این ترتيب نتایج حاصل از آزمون مانایي براي داده. باشد فرض صفر رد خواهد شد 12/1كمتر از سطح معناداري  pچنانچه مقدار 

 .باشداي ميهاي اهرمي و سرمایهنشان از مانا بودن تمام متغيرهاي موردمطالعه در شركت 8در جدول ( پانل)تركيبي 

 مدل تشخيص آزمون
( هاها یا اثرات خاص شركتتفاوت)ها ها، ابتدا باید مشخص شود كه اصولا نيازي به در نظر گرفتن ساختار پانل دادهقبل از تخمين مدل 

روي هم ریخت و از آن در ( Pooling)هاي مختلف را با استفاده از روش تلفيقي هاي مربوط به شركتتوان دادهكه ميوجود دارد یا این

 H0 در این آزمون فرض . شودليمر استفاده مي Fاي، براي اخذ تصميم از آماره آزمون هاي تک معادلهدر تخمين. ل استفاده كردتخمين مد

 . دهدنشان مي( Panel)هاي تابلویي یعني استفاده از روش داده H1را در مقابل فرض ( Pooling)هاي تلفيقي داده استفاده از روش

 ليمر براي مدل اول Fنتایج آزمون . 4جدول 

 

 

 ايسرمایه اهرمی

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 دار نيستندها معنیاثرات خاص شرکت: فرض صفر

 (مناسب است Poolingروش )

838/1 (318,13) 111/1 113/9 (838,88) 111/1 

 

اي در مورد ها از هر دو نوع اهرمي و سرمایهر مبني بر برابري همه اثرات خاص شركتشود فرض صفمشاهده مي1گونه كه در جدول همان

هاي هاي مربوط به شركتتوان مدل اول را با روي هم ریختن دادهاین بدان معني است كه نمي(. >12/1p)شود مدل اول تحقيق رد مي

به عبارتي كارآمدي برآورد مدل اول تحقيق با استفاده . نل استفاده كردهاي پاتخمين زد بلكه باید از روش داده Poolingمختلف و به روش 

 .شودهاي پانل مشخص مياز داده
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 ليمر براي مدل دوم Fنتایج آزمون . 5جدول 

 ايسرمایه اهرمی 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 ر نيستندداها معنیاثرات خاص شرکت: فرض صفر

 (مناسب است Poolingروش )

138/9 (318,13) 111/1 313/3 (838,88) 111/1 

اي در مورد ها از هر دو نوع اهرمي و سرمایهشود فرض صفر مبني بر برابري همه اثرات خاص شركتمشاهده مي 2گونه كه در جدول همان

هاي هاي مربوط به شركتتوان مدل دوم را با روي هم ریختن دادهاین بدان معني است كه نمي(. >12/1p)شود مدل دوم تحقيق رد مي

به عبارتي كارآمدي برآورد مدل دوم تحقيق نيز با . هاي پانل استفاده كردتخمين زد بلكه باید از روش داده Poolingمختلف و به روش 

 .شودهاي پانل مشخص مياستفاده از داده

 

 سومليمر براي مدل  Fنتایج آزمون . 6جدول 

 ايسرمایه اهرمی 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 دار نيستندها معنیاثرات خاص شرکت: فرض صفر

 (مناسب است Poolingروش )

181/1 (318,13) 111/1 213/9 (838,88) 111/1 

اي در مورد ها از هر دو نوع اهرمي و سرمایههمه اثرات خاص شركتشود فرض صفر مبني بر برابري مشاهده مي 3گونه كه در جدول همان

هاي هاي مربوط به شركتتوان مدل سوم را با روي هم ریختن دادهاین بدان معني است كه نمي(. >12/1p)شود مدل سوم تحقيق رد مي

ه عبارتي كارآمدي برآورد مدل سوم تحقيق نيز با ب. هاي پانل استفاده كردتخمين زد بلكه باید از روش داده Poolingمختلف و به روش 

 .شودهاي پانل مشخص مياستفاده از داده
 ليمر براي مدل چهارم Fنتایج آزمون . 7جدول 

 ايسرمایه اهرمی 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 دار نيستندها معنیاثرات خاص شرکت: فرض صفر

 (مناسب است Poolingروش )

118/8 (318,13) 111/1 388/3 (838,88) 113/1 

اي در مورد ها از هر دو نوع اهرمي و سرمایهشود فرض صفر مبني بر برابري همه اثرات خاص شركتمشاهده مي 9گونه كه در جدول همان

-هاي مربوط به شركتم را با روي هم ریختن دادهتوان مدل چهاراین بدان معني است كه نمي(. >12/1p)شود مدل چهارم تحقيق رد مي

به عبارتي كارآمدي برآورد مدل چهارم تحقيق . هاي پانل استفاده كردتخمين زد بلكه باید از روش داده Poolingهاي مختلف و به روش 

 .شودهاي پانل مشخص مينيز با استفاده از داده

 

 ليمر براي مدل پنجم Fنتایج آزمون . 8جدول 

 ايسرمایه میاهر 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

روش )دار نيستندها معنیاثرات خاص شرکت: فرض صفر

Pooling مناسب است) 

811/2 (318,13) 111/1 383/9 (838,88) 111/1 

اي در مورد ها از هر دو نوع اهرمي و سرمایهخاص شركت شود فرض صفر مبني بر برابري همه اثراتمشاهده مي 1گونه كه در جدول همان

هاي هاي مربوط به شركتتوان مدل پنجم را با روي هم ریختن دادهاین بدان معني است كه نمي(. >12/1p)شود مدل پنجم تحقيق رد مي

ي كارآمدي برآورد مدل پنجم تحقيق نيز با به عبارت. هاي پانل استفاده كردتخمين زد بلكه باید از روش داده Poolingمختلف و به روش 

 .شودهاي پانل مشخص مياستفاده از داده
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 مدل تشخيص نوع آزمون
هاي مورد نظر تحقيق باید از روش پانل استفاده كرد در ادامه براي ليمر نتيجه شد كه براي برآورد مدل Fبعد از اینكه با استفاده از آزمون 

باشد، از آزمون هاسمن استفاده مناسب مي( مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفي)ي پانل دیتا كدام روش هاتشخيص اینكه در برآورد مدل

باشد و رد فرض صفر به منزله كاراتر بودن مدل اثرات ثابت در این آزمون، فرض صفر بيانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفي مي. شودمي

 .باشدبراي تخمين مدل تحقيق مي

 نتایج آزمون هاسمن براي مدل اول. 9جدول 

 ايسرمایه اهرمی 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 182/1 8 183/1 333/1 8 331/8 باشدمدل اثرات تصادفی کاراتر می: فرض صفر

اما در ( <12/1p)شود هاي اهرمي رد نميدر شركت شود فرض صفر كاراتر بودن مدل اثرات تصادفيمشاهده مي 3گونه كه در جدول همان

-هاي اهرمي باید به صورت اثرات تصادفي و براي شركتبنابراین مدل اول تحقيق براي شركت(. >12/1p)شود اي رد ميهاي سرمایهشركت

 .اي باید به صورت اثرات ثابت تخمين زده شودهاي سرمایه

 

 دومنتایج آزمون هاسمن براي مدل . 11جدول 

 ايسرمایه اهرمی 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 188/1 8 313/3 389/1 8 338/1 باشدمدل اثرات تصادفی کاراتر می: فرض صفر

 

اما در ( <12/1p)شود هاي اهرمي رد نميشود فرض صفر كاراتر بودن مدل اثرات تصادفي در شركتمشاهده مي 81گونه كه در جدول همان

-هاي اهرمي باید به صورت اثرات تصادفي و براي شركتبنابراین مدل دوم تحقيق براي شركت(. >12/1p)شود اي رد ميهاي سرمایهشركت

 .اي باید به صورت اثرات ثابت تخمين زده شودهاي سرمایه

 نتایج آزمون هاسمن براي مدل سوم. 11جدول 

 ايسرمایه اهرمی 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي ره آزمونآما

 988/1 8 883/1 193/1 8 131/8 باشدمدل اثرات تصادفی کاراتر می: فرض صفر

 

(. <12/1p)شود رد نمي شود فرض صفر كاراتر بودن مدل اثرات تصادفي در هر دو نوع شركتمشاهده مي 88گونه كه در جدول همان

 .باید به صورت اثرات تصادفي تخمين زده شود دل سوم تحقيق براي هر دو نوع شركتبنابراین م

 

 نتایج آزمون هاسمن براي مدل چهارم. 12جدول 

 ايسرمایه اهرمی 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 383/1 8 328/1 381/1 8 831/8 باشدمدل اثرات تصادفی کاراتر می: فرض صفر

 

(. <12/1p)شود رد نمي شود فرض صفر كاراتر بودن مدل اثرات تصادفي در هر دو نوع شركتمشاهده مي 83گونه كه در جدول همان

 .باید به صورت اثرات تصادفي تخمين زده شود بنابراین مدل چهارم تحقيق براي هر دو نوع شركت
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 پنجمنتایج آزمون هاسمن براي مدل . 13جدول 

 ايسرمایه اهرمی 

 pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون pمقدار  درجه آزادي آماره آزمون

 889/1 8 333/1 811/1 8 183/8 باشدمدل اثرات تصادفی کاراتر می: فرض صفر

 

(. <12/1p)شود ميرد ن شود فرض صفر كاراتر بودن مدل اثرات تصادفي در هر دو نوع شركتمشاهده مي 88گونه كه در جدول همان

 .باید به صورت اثرات تصادفي تخمين زده شود بنابراین مدل پنجم تحقيق براي هر دو نوع شركت

 (آزمون فرضيات)ها برآورد مدل

ليمر و هاسمن و انتخاب مدل اثرات تصادفي براي تخمين مدل، در این قسمت به بررسي فرضيات پژوهش  Fهاي پس از انجام آزمون

 .شودپرداخته مي

اي پذیرفته شده در بورس اوراق هاي اهرمی و سرمایهدر شرکت( هزینۀ سرمایه)ساختار مالکيت دولتی بر عملکرد : فرضيه اول

 .بهادار تهران تاثير معناداري دارد
 هاي اهرمینتایج برآورد مدل اول به روش اثرات تصادفی در شرکت. 14جدول 

 833 :تعداد ترکيب موزون، 19 :تعداد تقاطع، 9 :هتعداد دورهزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pمقدار    tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 مالكيت دولتي

8121/1 

8818/1 

1812/1 

1338/1 

1131/38 

2933/1 

111/1 

111/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

3383/38 

1388/1 

 111/1 

 

 ايهاي سرمایهرات ثابت در شرکتنتایج برآورد مدل اول به روش اث. 15جدول 

 331 :تعداد ترکيب موزون، 83 :تعداد تقاطع، 9 :تعداد دورههزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pمقدار    tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 مالكيت دولتي

3383/1 

8381/1 

1813/1 

1123/1 

8888/83 

2132/9 

111/1 

111/1 

 Fآماره 

 يين ضریب تع

1933/3 

1319/1 

 111/1 

 

اي به صورت دهد كه ضریب متغير مالكيت دولتي بر هزینه سرمایه در هر دو نوع شركت اهرمي و سرمایهنشان مي 82و  81نتایج جداول 

لكيت دولتي توان نتيجه گرفت كه ساختار مادرصد رد شده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان (. >12/1p)مثبت و معنادار است 

بنابراین فرضيه . اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري داردهاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)بر عملكرد 

 .باشداول مورد تایيد مي

داري كل رگرسيون در سطح این معنيبدست آمده هر دو جدول از مقدار جدولي آن بزرگتر است بنابر Fكه مقادیر چنين با توجه به اینهم 

 3اي نيز بيانگر این است كه به ترتيب بيش از هاي اهرمي و سرمایهمقادیر ضریب تعيين براي شركت(. >12/1p)شود رد مي 12/1معناداري 

 .شودبه وسيله متغير مالكيت دولتي توضيح داده مي( هزینه سرمایه)درصد تغييرات متغير وابسته  81و نزدیک به 

اي را به صورت زیر هاي اهرمي و سرمایهتوان نحوه اثرگذاري مالكيت دولتي بر هزینه سرمایه در شركتبر اساس نتایج بدست آمده، مي

 :نوشت
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itit GOVCOST  1343.03050.0
 

itit GOVCOST  1938.02212.0
 

 

اي پذیرفته شده در بورس و سرمایههاي اهرمی در شرکت( هزینۀ سرمایه)ساختار مالکيت شرکتی بر عملکرد : فرضيه دوم

 .اوراق بهادار تهران تاثير معناداري دارد
 هاي اهرمینتایج برآورد مدل دوم به روش اثرات تصادفی در شرکت. 16جدول 

 833 :تعداد ترکيب موزون، 19 :تعداد تقاطع، 9 :تعداد دورههزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pمقدار    t آماره خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 مالكيت شركتي

1838/1 

8133/1- 

1831/1 

1881/1 

2331/81 

3231/2- 

111/1 

111/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

8991/83 

1133/1 

 111/1 

 

 ايهاي سرمایهنتایج برآورد مدل دوم به روش اثرات ثابت در شرکت. 17جدول 

 331 :تعداد ترکيب موزون، 83 :اد تقاطعتعد، 9 :تعداد دورههزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pمقدار    tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 مالكيت شركتي

1331/1 

3398/1- 

1812/1 

1113/1 

3389/31 

1198/9- 

111/1 

111/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

1888/3 

8383/1 

 111/1 

 

اي به صورت الكيت شركتي بر هزینه سرمایه در هر دو نوع شركت اهرمي و سرمایهدهد كه ضریب متغير منشان مي 89و  83نتایج جداول 

توان نتيجه گرفت كه ساختار مالكيت درصد رد شده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان (. >12/1p)منفي و معنادار است 

بنابراین . ده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري دارداي پذیرفته شهاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)شركتي بر عملكرد 

 .باشدفرضيه دوم مورد تایيد مي

داري كل رگرسيون در سطح بدست آمده هر دو جدول از مقدار جدولي آن بزرگتر است بنابراین معني Fكه مقادیر چنين با توجه به اینهم 

اي نيز بيانگر این است كه به ترتيب نزدیک به هاي اهرمي و سرمایهیب تعيين براي شركتمقادیر ضر(. >12/1p)شود رد مي 12/1معناداري 

بر اساس نتایج بدست . شودبه وسيله متغير مالكيت شركتي توضيح داده مي( هزینه سرمایه)درصد تغييرات متغير وابسته  83و بيش از  3

 :اي را به صورت زیر نوشتهاي اهرمي و سرمایهیه در شركتتوان نحوه اثرگذاري مالكيت شركتي بر هزینه سرماآمده، مي

 
 

itit COMCOST  1869.04161.0
 

itit COMCOST  2671.04624.0
 

اي پذیرفته شده در بورس هاي اهرمی و سرمایهدر شرکت( هزینۀ سرمایه)ساختار مالکيت انفرادي بر عملکرد : فرضيه سوم

 .اوراق بهادار تهران تاثير معناداري دارد

 

 های اهرمیشرکت

 ایهای سرمایهشرکت

 

 های اهرمیشرکت

 ایهای سرمایهتشرک
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 هاي اهرمینتایج برآورد مدل سوم به روش اثرات تصادفی در شرکت. 18جدول 

 833 :تعداد ترکيب موزون، 19 :تعداد تقاطع، 9 :تعداد دورههزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pمقدار    tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 مالكيت انفرادي

8292/1 

1313/1 

1831/1 

1213/1 

1991/39 

1891/1 

111/1 

393/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

8912/1 

1112/1 

 393/1 

 ايهاي سرمایهنتایج برآورد مدل سوم به روش اثرات تصادفی در شرکت. 19جدول 

 331 :تعداد ترکيب موزون، 83 :تعداد تقاطع، 9 :تعداد دورههزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pدار مق   tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 مالكيت انفرادي

8321/1 

1313/1 

1831/1 

1983/1 

9931/83 

3818/8 

111/1 

331/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

3888/8 

1193/1 

 312/1 

اي به صورت دهد كه ضریب متغير مالكيت انفرادي بر هزینه سرمایه در هر دو نوع شركت اهرمي و سرمایهنشان مي 83و  81نتایج جداول 

توان نتيجه گرفت كه ساختار مالكيت درصد رد نشده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان (. <12/1p)و غيرمعنادار است  مثبت

. اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري نداردهاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)انفرادي بر عملكرد 

 .باشدمورد تایيد نمي بنابراین فرضيه سوم

اي پذیرفته شده در بورس هاي اهرمی و سرمایهدر شرکت( هزینۀ سرمایه)ساختار مالکيت خصوصی بر عملکرد : فرضيه چهارم

 .اوراق بهادار تهران تاثير معناداري دارد
 هاي اهرمینتایج برآورد مدل چهارم به روش اثرات تصادفی در شرکت. 21جدول 

 833 :تعداد ترکيب موزون، 19 :تعداد تقاطع، 9 :تعداد دورهینه سرمایه، هز :متغير وابسته

 pمقدار    tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 مالكيت خصوصي

8388/1 

1121/1 

1883/1 

1131/1 

3183/81 

1381/1 

111/1 

328/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

1181/1 

11118/1 

 328/1 

 ايهاي سرمایهرد مدل چهارم به روش اثرات تصادفی در شرکتنتایج برآو. 21جدول 

 331 :تعداد ترکيب موزون، 83 :تعداد تقاطع، 9 :تعداد دورههزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pمقدار    tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 مالكيت خصوصي

8182/1 

3139/1- 

1833/1 

1318/1 

1313/33 

3313/3- 

111/1 

111/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

1321/3 

1833/1 

 118/1 

اي به صورت منفي و هاي سرمایهدهد كه ضریب متغير مالكيت خصوصي بر هزینه سرمایه تنها در شركتنشان مي 38و  31نتایج جداول 

رفت كه ساختار مالكيت خصصي بر توان نتيجه گدرصد رد شده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان (. >12/1p)معنادار است 
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بنابراین فرضيه چهارم براي . اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري داردهاي سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)عملكرد 

 .باشداي مورد تایيد ميهاي سرمایهشركت

داري كل رگرسيون در سطح مقدار جدولي آن بزرگتر است بنابراین معني از 38بدست آمده در جدول  Fكه مقادیر چنين با توجه به اینهم

درصد تغييرات  1اي نيز بيانگر این است كه نزدیک به هاي سرمایهمقدار ضریب تعيين براي شركت(. >12/1p)شود رد مي 12/1معناداري 

 .ودشبه وسيله متغير مالكيت خصوصي توضيح داده مي( هزینه سرمایه)متغير وابسته 

 :اي را به صورت زیر نوشتهاي سرمایهتوان نحوه اثرگذاري مالكيت خصوصي بر هزینه سرمایه در شركتبر اساس نتایج بدست آمده، مي
 

itit PRICOST  2867.03815.0
 

 

راق اي پذیرفته شده در بورس اوهاي اهرمی و سرمایهدر شرکت( هزینۀ سرمایه)درجه تمرکز مالکيت بر عملکرد : فرضيه پنجم

 .بهادار تهران تاثير معناداري دارد
 هاي اهرمینتایج برآورد مدل پنجم به روش اثرات تصادفی در شرکت. 22جدول 

 833 :تعداد ترکيب موزون، 19 :تعداد تقاطع، 9 :تعداد دورههزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pمقدار    tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 لكيتتمركز ما

8921/1 

8113/1- 

1883/1 

1188/1 

1818/31 

3291/8- 

111/1 

313/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

2332/8 

1111/1 

 311/1 

 

 ايهاي سرمایهنتایج برآورد مدل پنجم به روش اثرات تصادفی در شرکت. 23جدول 

 331 :تعداد ترکيب موزون، 83 :تعداد تقاطع، 9 :تعداد دورههزینه سرمایه،  :متغير وابسته

 pمقدار    tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغير 

 مقدار ثابت

 تمركز مالكيت 

8131/1 

1111/1- 

1811/1 

8333/1 

8391/81 

1331/1- 

111/1 

312/1 

 Fآماره 

 ضریب تعيين 

1128/1 

11113/1 

 318/1 

اي به صورت هر دو نوع شركت اهرمي و سرمایه دهد كه ضریب متغير تمركز مالكيت بر هزینه سرمایه درنشان مي 38و  33نتایج جداول 

توان نتيجه گرفت كه درجه تمركز درصد رد نشده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان (. <12/1p)منفي و غيرمعنادار است 

. ن تاثير معناداري ندارداي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراهاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)مالكيت بر عملكرد 

 .باشدبنابراین فرضيه پنجم مورد تایيد نمي
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ایهای سرمایهشرکت
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 بحث و نتيجه گيري

 (نتایج استنباطی)نتایج حاصل از آزمون فرضيه ها 

تاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با توجه به اهرمي یا سرمایه اي تبيين  مطالعه نیا هدف

 :ها نتایج زیر حاصل شدآوري و تجزیه و تحليل دادهبدین منظور پس از جمع. بود شركت هابودن 

اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)ساختار مالكيت دولتي بر عملكرد : فرضيه اول

 .تاثير معناداري دارد
اي به صورت مثبت و معنادار غير مالكيت دولتي بر هزینه سرمایه در هر دو نوع شركت اهرمي و سرمایهدهد كه ضریب متنتایج نشان مي

( هزینۀ سرمایه)توان نتيجه گرفت كه ساختار مالكيت دولتي بر عملكرد درصد رد شده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان . است

.  باشدبنابراین فرضيه اول مورد تایيد مي. ر بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري دارداي پذیرفته شده دهاي اهرمي و سرمایهدر شركت

درصد تغييرات متغير  81و نزدیک به  3اي نيز بيانگر این است كه به ترتيب بيش از هاي اهرمي و سرمایهمقادیر ضریب تعيين براي شركت

 .شودلتي توضيح داده ميبه وسيله متغير مالكيت دو( هزینه سرمایه)وابسته 

 . همسویي دارد آیدین، (3113) 88ميولر و اسپيتز، (8331) 81هاي ایرلاین نتيجه با نتایج پژوهش

مالي و ميزان استقلال مالي، هدف  هاي دولتي و بخش خصوصي از جهات مختلفي، از قبيل رفتارهايبنگاه در تبيين این یافته باید گفت كه

تقسيم  تحقق آن، سودآوري، استقلال عملياتي در تعيين حجم توليد و عرضه محصول، ها و چگونگياین هدف هاي تجاري، ميزان شفافيت

-توانایي رقابت در محيط بازار، با یكدیگر متفاوت مي ها، معيارها و ضوابط سنجش و ارزیابي عملكرد ، رقابت پذیري و ميزانبندي هزینه

خصوصي  گذاري شده در صنایع دولتي حدود یک سوم صنایع بخشبازده سهام سرمایهنرخهاي  طبق تحقيقات بانک جهاني،. باشند

در هر دو جنبه متغيرهاي كيفي و اقتصادي در مقایسه با  به عبارت دیگر، مالكيت خصوصي در كل، منجر به عملكرد بالاتر. كشورهاست 

چون در . ش به منظور بهبود عملكرد و كسب سود، برخوردار نيستندهاي كافي بر اي تلاگذاران دولتي از انگيزهسرمایه. مالكيت دولتي است

گذاران حمایت جامعه در برابر تجاوز خارجي، گذاران دولتي كسب منفعت و سود بالا نيست، بلكه هدف این سرمایهاكثر مواقع هدف سرمایه

 .برقراري نظم و امنيت در جامعه و ارائه خدمات عمومي و تسهيلات زیربنایي است

اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)ساختار مالكيت شركتي بر عملكرد : رضيه دومف

 .تهران تاثير معناداري دارد
معنادار  اي به صورت منفي ودهد كه ضریب متغير مالكيت شركتي بر هزینه سرمایه در هر دو نوع شركت اهرمي و سرمایهنتایج نشان مي

هزینۀ )توان نتيجه گرفت كه ساختار مالكيت شركتي بر عملكرد درصد رد شده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان . است

بنابراین فرضيه دوم مورد تایيد . اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري داردهاي اهرمي و سرمایهدر شركت( سرمایه

 .دباشمي

درصد  83و بيش از  3اي نيز بيانگر این است كه به ترتيب نزدیک به هاي اهرمي و سرمایهچنين مقادیر ضریب تعيين براي شركتهم 

 .شودبه وسيله متغير مالكيت شركتي توضيح داده مي( هزینه سرمایه)تغييرات متغير وابسته 

 نمازي وو ( 8811) سرشت و مظلومي رحمان، (3119) 88كاپاپولس و لازاریتو، (8333) دیگران و 83چونگهاي این یافته با نتيجه پژوهش

 .همسویي دارد( 8811) شيرزاده

این نكته . آینداستراتژي و عملكرد بنگاه به شمار مي این گروه از سهامداران و مالكان به صورت بالقوه منبع اثر گذار ي برون سازماني بر

این  دانند و ازآنها مالكيت را سازوكاري بر اي نهادینه كردن قدرت در سازمان مي. قرار دارد  نيز (8391) 81مورد تأیيد فيفر و سالانسيک

گذاران بنابراین در مورد فرضيه دوم، كه درحوزه سرمایه. باید بر استراتژي و عملكرد آن مؤثر واقع شودروي نوع مالكيت یک سازمان مي

شركت، كسب سود و  گذاران شركتي، تفكر غالب بر عملكردآن است كه با ورود سرمایه حاصله حاكي از گيرد، نتایجخصوصي قرار مي

یعني با حضور مؤثر . گونه مثبت و معني داري با عملكرد شركت ارتباط دارددهد كه مالكيت شركتي بهنتایج نشان مي. باشدعملكرد بهتر مي

گذاران به دنبال سود و عملكرد بهتر سرمایه چون این نوع از. شود بهتر ميشركتي در ساختار مالكيت شركت ها، عملكرد شركت ها  مالكان

دیگر این  دليل. آیندآورند، به دنبال محقق كردن این هدف برميمالكيت شركت ها به دست مي ساختار هستند و با نفوذ و كنترلي كه در
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همچنين، در این حالت . شودارت بيشتر بر عمكرد شركت مينظ است كه در این حالت ساختار مالكيت متمركزتر و هدف كسب سود، باعث

گزارشگري روشن و مفصلي براي این  كنند، زیرا الزاماتبيشتري در رابطه با عملكرد خود و سودهاي آتي گزارش مي ها اطلاعاتشركت

 .ها وجود داردشركت

اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اي اهرمي و سرمایههدر شركت( هزینۀ سرمایه)ساختار مالكيت انفرادي بر عملكرد : فرضيه سوم

 .تهران تاثير معناداري دارد
اي به صورت مثبت و دهد كه ضریب متغير مالكيت انفرادي بر هزینه سرمایه در هر دو نوع شركت اهرمي و سرمایهنتایج نشان مي

توان نتيجه گرفت كه ساختار مالكيت انفرادي بر عملكرد ده و ميدرصد رد نش 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان . غيرمعنادار است

بنابراین فرضيه سوم مورد . اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري نداردهاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)

 .باشدتایيد نمي

ها بين آن. ناهمسو است( 8811) احمدزاده و دیگران، (8811) مهدوي و ميدري ،(3119) و دیگران 82كرنتهاي این نتيجه با نتایج پژوهش

دليل این امر كه مالكيت نهادي به گونه . ها رابطه منفي بين این دو متغير پيدا كرده بودندآن. این دو متغير رابطه معناداري یافته بودند

بهبود  هاي كافي براي تلاش به منظوراز انگيزه گذاران نهاديباشد كه سرمایهتواند آن دارد، مي داري با عملكرد شركت ارتباطمنفي و معني

 . عملكرد و كسب سود، برخوردار نيستند

اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)ساختار مالكيت خصوصي بر عملكرد : فرضيه چهارم 

 .تهران تاثير معناداري دارد
. اي به صورت منفي و معنادار استهاي سرمایهدهد كه ضریب متغير مالكيت خصوصي بر هزینه سرمایه تنها در شركتنتایج نشان مي

در ( هزینۀ سرمایه)توان نتيجه گرفت كه ساختار مالكيت خصصي بر عملكرد درصد رد شده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان 

اي مورد هاي سرمایهبنابراین فرضيه چهارم براي شركت. یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري دارداي پذهاي سرمایهشركت

درصد تغييرات متغير وابسته  1اي نيز بيانگر این است كه نزدیک به هاي سرمایهچنين مقدار ضریب تعيين براي شركتهم. باشدتایيد مي

 .شودتغير مالكيت خصوصي توضيح داده ميبه وسيله م( هزینه سرمایه)

مالي و  به گونه كلي، بنگاه هاي دولتي و بخش خصوصي از جهات مختلفي، از قبيل رفتارهايهمانطور كه در تببين فرضيه اول گفته شد 

ي در تعيين حجم تحقق آن، سودآوري، استقلال عمليات ميزان استقلال مالي، هدف هاي تجاري، ميزان شفافيت این هدف ها و چگونگي

توانایي رقابت در محيط  ها، معيارها و ضوابط سنجش و ارزیابي عملكرد ، رقابت پذیري و ميزانتقسيم بندي هزینه توليد و عرضه محصول،

م گذاري شده در صنایع دولتي حدود یک سونرخهاي بازده سهام سرمایه طبق تحقيقات بانک جهاني،. باشندبازار، با یكدیگر متفاوت مي

در هر دو جنبه متغيرهاي كيفي و  به عبارت دیگر، مالكيت خصوصي در كل، منجر به عملكرد بالاتر. خصوصي كشورهاست  صنایع بخش

 .اقتصادي در مقایسه با مالكيت دولتي است

ورس اوراق بهادار تهران اي پذیرفته شده در بهاي اهرمي و سرمایهدر شركت( هزینۀ سرمایه)درجه تمركز مالكيت بر عملكرد : فرضيه پنجم

 .تاثير معناداري دارد
اي به صورت منفي و غيرمعنادار دهد كه ضریب متغير تمركز مالكيت بر هزینه سرمایه در هر دو نوع شركت اهرمي و سرمایهنتایج نشان مي

( هزینۀ سرمایه)الكيت بر عملكرد توان نتيجه گرفت كه درجه تمركز مدرصد رد نشده و مي 32بنابراین فرض صفر در سطح اطمينان . است

-بنابراین فرضيه پنجم مورد تایيد نمي. اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري نداردهاي اهرمي و سرمایهدر شركت

 .باشد

كاهش تمركز  از آنجا كهید گفت كه ها بادر تبيين این یافته. همسویي دارد( 8811) نوروش و ابراهيمي كردلر این نتيجه با نتایج پژوهش

تواند این نظارت مي .نمایدنيز فراهم مي تر سهامداران را بر عملكرد مدیرانامكان نظارت فعالهاي نمایندگي را كاهش داده،هزینه مالكيت،

 .باعث بهبود عملكرد و سودآوري بيشتر شركت شود
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 پيشنهادهاي کاربردي
 :شود كهچنين، نتایج حاصل از پژوهش توصيه ميپژوهش و همبا توجه با توجه به اهميت موضوع 

 یعني اگر شركتي به . شركتها، باید به تفكر و دیدگاه مالكان آنها توجه شود رسد بر اي كسب سود و عملكرد بهتر در به نظر مي

از همين دیدگاه . يدا كندسوق پ گذاران خصوصي سودآوري و عملكرد بهتر است، باید ساختار مالكيت آن به سمت سرمایه دنبال

 .ایران، مطرح شد سازي در اغلب كشورها از جملهبود كه مبحث خصوصي

 رهیمد أتيه يها، فعالان بازار بورس، اعضا شركت يشركت تيحاكم ينظر اتيكه با گسترش مطالعات و ادب شود يم شنهاديپ 

 يشركت تيبا مباحث مرتبط با نظام حاكم رهيغپژوهشگران و  ،يها، سهامداران، اعتباردهندگان، مؤسسات حسابرس شركت

ها  ارزش شركت شیبر افزا ريتأث جهينقش در آن بپردازند و در نت يفایبه ا ياسبآشنا شوند تا بتوانند به نحو من شتريها ب شركت

 .داشته باشند

 آنها بود  هیسرما هزینه نيمچنو ه ها شركتعملكرد بر  يشركت تيسازوكارهاي حاكم رياز تأث يپژوهش كه حاك جیبا توجه به نتا

 نهيزم نیلازم در ا هاينامهنیيآ نیكه تدو شوديم شنهاديپ گذار استيس نهاد ناظر و کیبه سازمان بورس اوراق بهادار، به عنوان 

 .دیآن نما تیها را ملزم به رعا شركت و را در دستور كار خود قرار داده

 نيو همچن در دستور كار قرار بگيرد رعاملیركت به منظور انتصاب در سمت مدخارج از ش افراد شود استفاده از يم شنهاديپ 

 .رديصورت گ فیدر انجام وظا يتخصص و مهارتهاي كاف در دقت

 از قبل در  شيسهامداران ب نیا گاهیجا است كنند، لازم يم فایبر نظام راهبري شركت اانفرادي كه سهامداران  يبا توجه به نقش

مورد  هیكنترل بازار سرما تایاوراق بهادار كشور و نها بورس عمده شركتهاي عضو ریهاييگ ميدادن به تصمكنترل و جهت  نهيزم

 .رديتوجه قرار گ

 به  سهام دیو خر يمناسب و منطق ماتيهاي لازم جهت اخذ تصم ينيب شيشركت و انجام پ يمال تيوضع يابیراستاي ارز در

 .بپردازند هیهاي مربوط به ساختار سرما نهیو هز يمال نينوع تامسازمان در خصوص گونه هاي مت تيوضع يابیارز

. 
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بررسي ساختار سرمایه و منابع مالي بانک "(. 8811)احمدزاده، موسي؛ نوري، روح الله؛ اسفيد اني، محمد رحيم و محسن اكبري [8]

 .8-33، صص  83بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، شماره  ".بهينه كردن آن كشاورزي و ارایه راه كارهایي مناسب جهت

تأثير فرهنگ سازماني، تمركز مالكيت و ساختار مالكيت بر كيفيت »اعتمادي، حسين، باباجاني، جعفر، آذر، عادل، دیانتي دیلمي، زهرا، [3]

-12، صص 8811، 82، 1مه علوم مدیریت ایران، ، فصلنا«هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناطلاعات مالي شركت

23. 

 شماره حسابدار، ماهنامه ، "سهامي شركتهاي  حاكميت در نهادي گذاران سرمایه نقش "،8811پوریانسب، امير و ،ي یگانه، حساس[8]

 .8-32ص  ، 832 و 831 هاي

 83-83، ص 83، حسابرس،شماره "حاكميت شركتي در ایران"، 8812حساس یگانه ،ي ، [1]

 .9-88ص  "نقش هيات مدیره در حاكميت شركتي "،8812اس یگانه، ي وعلي باغوميان، حس[2]

، مجله «كاري در بورس اوراق بهادار تهرانبررسي رابطه بين تمركز مالكيت و محافظه»حساس یگانه، یحيي، شهریاري، عليرضا، [3]

 .93-31، صص 8813، 3، 3هاي حسابداري مالي، پژوهش

شماره . فصلنامه مطالعات حسابداري ."تاثير حاكميت شركت بر كاهش مدیریت سود  "،8818، یزدانياننرگس و  ي،حساس یگانه[9]

 .828-891،ص 89

، پایان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي اراک، "رابطه بين نظام راهبري و ارزش بازار شركت در ایران"،8812خدابخشي،ع ، [1]

 .دانشكده مدیریت

نهادي با سهم مالكيت این نهادها در شركت  رابطه عملكرد مدیریتي سرمایه گذاران"(. 8811)و نادر مظلومي  رحمان سرشت، حسين[3]

 .882-831، صص  19مطالعات مدیریت، شماره . "تهران هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

، 8819، 82هاي حسابداري و حسابرسي، ، بررسي«انرابطه كيفيت اقلام تعهدي و هزینۀ سرمایه در ایر»رسائيان، امير، حسيني، وحيد، [81]

 .13-31صص 

، نشریه " بررسي رابطه بين سازو كارهاي راهبري شركت و مدیریت سود در بازار سرمایه ایران "،8813و مجيد زماني، .  م ،زنجيردار[88]

 .8-83، شماره سوم،ص  مهندسي مالي

، پژوهشنامه علوم انساني و «(اهرم مالي)ها بر ساختار سرمایه اي شركتهبررسي تأثير ویژگي»سينایي، حسنعلي، رضایيان، علي، [83]

 .811-831، صص 8811، 2اجتماعي، 

بررسيهاي . سرمایه سهام عادي بررسي رابطه بين ویژگيهاي كيفي سود و هزینه(. 8813) .كردستاني، غلامرضا و ضياءالدین مجدي[88]

 .811-12: 11 حسابداري و حسابرسي، شماره

-، فصلنامه بررسي«هاي كيفي سود و هزینه سرمایه سهادم عاديبررسي رابطه بين ویژگي»غلامرضا، مجدي، ضياءالدین،  كردستاني،[81]

 .811-12، صص 8813، 11، 81هاي حسابداري و حسابرسي، 

كارشناسي ارشد، ، رساله «هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت»كرماني، احسان، [82]

 .8819دانشگاه شيراز، دانشكده اقتصاد، مدیریت و علوم اجتماعي، 

هاي بر بازدهي و ارزش شركت( تمركز و تركيب)محمدي، شاپور، قاليباف اصل، حسن، مشكي مهدي، بررسي اثر ساختار مالكيت [83]

 .11-33، صص 8811، 88، تحقيقات مالي، «پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق گذاران نهادي با سهم مالكيت این نهادها در شركترابطه عملكرد مدیریتي سرمایه»مظلومي، نادر، [89]

 .13-831، صص 8811، 19، مطالعات مدیریت، شمارۀ «بهادار تهران

سرمایه و ارزش شركت با رویكرد مدلسازي بررسي تاثير نظام حاكميت شركتي بر رابطه بين ساختار (. 8831. )معين الدین محمود[81]

,  8دوره  ,  8838بهار :   دانش سرمایه گذاري ، معادلات ساختاري در شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 . 883تا صفحه  818از صفحه  ; 3شماره  

مجله پژوهشهاي  ".در بازار اوراق بهادار تهران فعال ساختار مالكيت و كارایي ش ركتهاي"(. 8811)مهدوي، ابوالقاسم و احمد ميدري [83]

 .818-883، صص  98اقتصادي، شماره 



   782 -903، ص 5931 زمستان،  4پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 
 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت بررسي رابطه ساختار سرمایه با سودآوري"(. 8811)نمازي، محمد و جلال شيرزاده [31]

 .92-32، صص  13ي، شماره هاي حسابداري و حسابرسبررسي "(.با تأكيد بر نوع صنعت )تهران 

با تقارن اطلاعات و سودمندي معيارهاي  بررسي و تبيين رابطه تركيب سهامداران(. 8811) نوروش، ایرج و علي ابراهيمي كردلر[38]

 .39-831، صص  13و حسابرسي، شماره  هاي حسابداري بررسي، حسابداري عملكرد
[22]Cheung, J. K. Kim, J. B. and J. Leey (1999). "The Impact of Institutional Characteristics on Return-

Earnings Associations in Japan." The International Journal of Accounting, Vol. 34, No. 4, pp. 

571-596. 

[23]Cornett, M. M. Marcus, A. J. Saunders, A. and H. Tehranian (2007). "The Impact of Institutional 

Ownership on Corporate Operating Performance." Journal of Banking & Finance. Vol. 31, pp. 

1771-1794. 

[24]Earle, John S. (1998). "Post-Privatization Ownership Structure and Productivity in Russian 

Industrial Enterprises." Stockholm School of Economics, Central European University, Site 

Working Paper. 

[25]Fekri Ali Shawtari, Milad Abdelnabi Salem, Hafezali Iqbal Hussain. Omar Alaeddin, Omer Bin 

Thabit. (2016). Corporate governance characteristics and valuation: Inferences from quantile 

regression. Journal of Economics, Finance and Administrative Science 21 (2016) 81–88 

[26]Kapopoulos, P. and S. Lazaretou (2007). "Corporate Ownership Structure and Firm Performance: 

Evidence from Greek Firms". Corporate Governance: An International Review. Vol. 15, No. 2, 

pp. 144-158. 

[27]Mueller, E. and A. Spitz (2006). "Managerial Ownership and Company Performance in German 

Small and Medium-Sized Private Enterprises." German Economic Review. Issue 2, pp. 2-18.  

[28]Silva, André Carvalhal; Leal, Ricardo,2013, "Corporate Governance", Market Valuation and 

Dividend Policy, Federal University of RiodeJaneiro 

[29]Truong, Thanh, Heaney, Richard,2015, "Largest shareholder and dividend policy around  

 

 


