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  سهامداران مالکیت نهادی و مالکیت مدیریت بر رابطه بین مشارکت تاثیر

 اوراق بهادار تهران  بورس هایشرکت نوآورانه در  عملکرد و

 وحید آزرم
 یکارشناس ارشد حسابدار

 ©1محمدرضا پژوهی دکتر  

 ایران ، شیراز، گاه شیراز دانش ، حسابداریگروه ، استادیار

 ( 1401بهمن   17: رشیپذ خ یتار ، 1401شهریور  8: افتی در خی )تار

  و  سهامداران مالکیت نهادی و مالکیت مدیریت بر رابطه بین مشارکت هدف پژوهش بررسی تاثیر هدف:

ی  هاترکیبی از موقعیت ،  عملکرد نوآورانه  .ست بورس اوراق بهادار تهران ا  یهاشرکت   نوآورانه در  عملکرد

ی  ها بهبود و به کارگیری جنبه،  نوسازیی صورت گرفته برای  هانتیجه تلاش که در  ،  است کلی سازمان

توانند به تغییرات محیطی پاسخ دهند می  با نوآوری  هاشرکت  گیرد.می  مختلف نوآوری در سازمان صورت

به دنبال  نظریه نمایندگی مدیرانی که  بر اساس  ی جدیدی برای بهبود عملکرد به وجود آورند.  هاو قابلیت

در صورتی که   دهندنمیدر نوآوری انجام    قابل توجهیهای  گذاری سرمایه،  هستندبهبود عملکرد پایدار  

های نوآوری  در فعالیت   گذاری آینده خود را از طریق سرمایه  درآمدهایسهامداران عمده انتظار دارند که  

 افزایش دهند. 

ی  ها در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال   شدهرفته یپذشرکت    103ی شامل  انمونه  روش پژوهش:

ی  ها ی پژوهش روش داده هاانتخاب گردید. روش آماری مورد استفاده برای آزمون فرضیه  1398تا    1390

 انجام شده است.   Rها با استفاده از نرم افزار آماری  آزمون .اصلی است  مؤلفهتابلویی و تحلیل  

مشارکت سهامداران و عملکرد نوآورانه رابطه    بینی پژوهش نشان داد  هایافته گیری:و نتیجه  هایافته 

رابطه بین مشارکت سهامداران  بر  مالکیت مدیریت    دادنتایج پژوهش نشان  ،  همچنینمعناداری وجود ندارد.  

و  مشارکت سهامداران  بین  رابطه  بر  دارد. علاوه بر این مالکیت نهادی  معناداری    تأثیر  عملکرد نوآورانهو  

 دارد. معناداری    تأثیر  عملکرد نوآورانه

. نوآورانه  عملکرد،  مالکیت نهادی،  مالکیت مدیریت،  مشارکت سهامدارانلیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

،  بحث در مورد اصطلاح نوآوری و نحوه مدیریت آن برای رقابتی ماندن در بازار اهمیت زیادی دارد. نوآوری 

  کند می   ی جدید فروش فراهمهای مشتریان و دستیابی شرکت به بازار های جدیدی برای رفع نیاز هاراه حل 

نوآوری  .  دهدمی  کند و خدمات زیادی به جامعه ارائهمی  . نوآوری منافع زیادی برای سازمان ایجاد[16]

ممکن    ولی،  نیاز دارد   زیادیهای  گذاری برای حفظ مزیت رقابتی شرکت ضروری است اما به زمان و سرمایه

استدلال    نمایندگیپردازان  نظریه.  [8]  را تحقق نبخشد  دستیابی به اهداف شرکت   در کوتاه مدتاست  

فعالیت    .[11]  کنندمی   پیدا  افزایش  پاسخگویی در شرکت،  مدیراناختیارات  کنند که با افزایش سطح  می

دهد  که معمولا زمانی رخ می ،  های نمایندگی باشدتواند یک روش بالقوه برای کاهش هزینهسهامداران می 

استراتژی  مدیران  میکه  اجرا  را  دارد    مدیران  منافعبه  کنند که  هایی  این  سهامداران    اماتوجه  اجرای 

به  که هزینه  کندمی  بیان،  نظریه واکنش ،  از سوی دیگر.  را مطلوب نمی دانندها  استراتژی  های مربوط 

سهامداران    تیدهد که فعالمی  نشان  قاتیتحق . بیشتر باشد  نافع آنهافعالیت سهامداران ممکن است از م

  انتخاب   قیاز طر،  میمستق  ریبه طور غ  انارسهامد   تیفعال  .شودمی  یندگینما  ی هانهیکاهش هز  موجب

بحث و گفتگو در  ،  یمذاکرات خصوص  قیاز طر  ایو    تیری مدی  استراتژ   ماتیدادن به تصم  یو رأ  رانیمد

های نوآورانه  ی بهتر بر تلاش گذارنظارت و تاثیر برای    .[7شود ]می   جاری و آتی شرکت انجام  اتی مورد عمل

فعالانه  ،  مدیران است  ممکن  سهامداران   .کنندهمکاری    مدیریت  باسهامداران  یک  ،  فعالیت  عنوان  به 

 .  [ 9]  استهای نوآوری پیشنهاد شده فعالیت   جهت  درو مدیریت شرکت    مکانیسم اداره

 ادبیات و پیشینه مطالعاتی پژوهش

نامطمئن و با احتمال  ،  زیآممخاطره   است. نوآوریو بلند مدت    یاچند مرحله   یند یفرا،  شرکت   ینوآور

  یعدم تقارن اطلاعات  باها،  ی گذاره یسرما  ری با سا  سهیدر مقا  ینوآور  یهاپروژه ،  جهیدر نت  .شکست است

برای پیشی    هاشود. شرکت می  اهمیت نوآوری به عنوان یک معیار مثبت رشد در نظر گرفته  .مواجه هستند

فرآیند  انجام  یا  و  تولید محصول  به  اقدام  بایستی  رقبا  از  نمایند.  هاگرفتن  فرد  به  نوآورانه و منحصر  ی 

 ی نوآوری به شرح زیر است:  هانظریه 

 نظریه نوآوری به عنوان استراتژی 

در این نظریه فرض بر این است  .کنندمی   نوآوری را به عنوان یک استراتژی مطرح  هادر این نظریه شرکت 

یی که این هاکنند. شرکت می  ی نوآورانه شان متمایزهاخود را از رقبایشان براساس توانایی  هاکه شرکت

 .[15]کنند  می   یگذار ی نوآورانه سرمایههادرفعالیت  هاسایر شرکت کنند بیشتر از  استراتژی را دنبال می 

 نظریه نوآوری به عنوان واکنشی به مشقت  

اقدام    هااین است که شرکت  ،زنندمی   دست به نوآوری  هاچرا شرکت   سئوال که  پاسخ به این  ٬در این نظریه

نوآوری نوآوری .  [15]بتوانند زنده بمانند  ها،  کنند تا در بدترین موقعیتمی   به  باعث    اینکه چه چیزی 

که   است  . یک نمونه از موقعیت بد زمانی"در ابداع و نوآوری است،  ضرورت"شود اهمیت دارد. بنابراین  می

ی رقیب  هاشرکت   زیرای رقیب کاهش پیدا کرده  هابازده شرکت به دلیل کاهش قیمت محصولات شرکت 
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تواند رخ دهد که شرکت  می  . موقعیت بد دیگر زمانیدر زمینه نوآوری، از کارآمدی بیشتری برخوردار بودند

نوآوری تنها  ،  با توقف تولید مواجه شود. براساس نظریه بدبختی نوآوری به دلیل نداشتن نوآوری در تولید  

تایید تجربی برای این  "  [15]شود که یک موقعیت بد یکباره به وجود آید. براساس نظریه  می   زمانی انجام

 وجود دارد.    "نظریه

 نظریه نوآوری ناشی از ضعف موجود 

موجود    هایضعف  به دلیلنوآوری  ضرورت انجام  مطرح شد این است که    [15]نظریه دیگری که توسط  

زند که می   این است که یک شرکت در صورتی دست به نوآوری  بر  در شرکت است. در این نظریه فرض

داشته باشد. برخلاف نظریه قبلی که شرکت فقط در صورتی اقدام  در سودآوری ضعف مالی یا محدودیت 

. بر اساس این نظریه فقط زمانی شرکت به دنبال نوآوری  د که در موقعیت بد قرار گیردکنمی   به نوآوری

 محدودیت زمان و هزینه نتواند انجام دهد. توجه به  دیگری با    فعالیتاست که هیچ  

 نظریه نوآوری به عنوان چرخه حیات محصول

مراحلی  ،  دهد. چرخه حیات محصولمی  تعریفی از نوآوری به عنوان نتیجه چرخه حیات محصول ارائه  [11]

  ها خروج و رشد شرکت ،  د. این نظریه به ورودشومی  تولد تا بلوغ طیمحصول خاصی از  تولید  است که برای  

پردازد.  می شود تا زمان بلوغ یا پایان حیات آنمی از زمانی که یک محصول جدید برای اولین بار معرفی

با چرخه حیات محصول  نوآوری در داخل صنعت  ،  متناسب  نوآوری چرخه  گیردشکل میانواع  . نظریه 

 دارد.   های دانش محور کاربردهای فراوانیدر شرکت حیات محصول  

 کاهش نوآوری بخاطر نظریه ترس از تخصیص  نظریه  

تمایلی به نوآوری    هاشرکت  ای کهنظریه   یک  را به عنوان  هاتوسط شرکت  درآمد به نوآوریتخصیص    [10]

های جدید بایستی مقداری از درآمدهای  ی نوآورها برای  شرکت کند  می   بیان  [10]  کند.می   ندارند مطرح

کند به همین دلیل خود را به تحقیق و توسعه تخصیص دهند، در نتیجه سود شرکت کاهش پیدا می 

 های جدید ندارند. ی نوآورمدیران تمایلی به  

 هاپیشینه مطالعاتی پژوهش و تدوین فرضیه 

  نمایندگی مشارکت   نظریهبر اساس  ضروری است.    ٬ی شرکتهامشارکت سهامداران در اجرای استراتژی 

  های نوآوری شرکت گذاری بلندمدت از طریق اجرای بهتر استراتژیسهامداران موجب افزایش بازده سرمایه

منفی    بالقوه  نتایج  به  منجر  است  ممکن  مشارکتی  چنین  که   کندمی  شود. نظریه واکنش مقاومتی اشاره می

به طور    شود.  حاکمیت  یهاهزینه  و  ناهماهنگی  افزایش  یا  انفعالی  رفتارهای،  مدیرانمانند واکنش مقاومتی  

   .کندمی  کمک  هاشرکت  یبهبود عملکرد نوآور   به  یاستراتژ   یاجرا    کلی مشارکت سهامداران در

 وجود دارد.  یمشارکت سهامداران و عملکرد نوآورانه رابطه معنادار بین اول:  ه یفرض

یک سطح ارتقا یافته از ، است. به طور کلی تأثیرگذار شرکت نوآوریهای فعالیت  بهبود درانگیزه مالکیت 

به  ،  با این حالوجود دارد.    ٬هستند  انگیزه مالکیت  بامدیران    که دارایهایی  عملکرد نوآوری برای شرکت 

انگیزه مالکیت اثر منفی مشارکت سهامدار بر عملکرد نوآوری در سطوح کم تا متوسط مشارکت  ،  طور خاص
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تقویت می این  کند.  را  مدیریتیبه  مالکیت  افزایش  با  بیشتر  ،  دلیل  مدیران  و  بزرگ  سهامداران  منافع 

   .شودمی   ترهمسو  رانیمنافع سهامداران بزرگ و مد ،  یتیریمد  تیمالک  شیبا افزا  بنابراین  .شوندمی

دوم:   بر  فرضیه  مدیریت  بین  مالکیت  نوآورانهرابطه  عملکرد  و  سهامداران    تأثیر   مشارکت 

 معناداری دارد. 

  صورت ممکن است به    یهای نظارتتمرکز بر روی قوانین یا رویه ،  باشد  بیشتر  هنگامی که سطح نظارت  

معتقدیم که نظارت اثر  ،  بنابراین.نوآوری تاثیر بگذارد  یهافعالیتمنفی بر تمایل مدیران به مشارکت در  

U   هنگامی که مشارکت در سطح پایین تا   .  کندمی  شکل مشارکت سهامدار بر نوآوری شرکت را تعدیل

شرکت را تضعیف  کارایی    ،و عملکرد نوآوری  مشارکت سهامدارانرابطه منفی بین    وجود٬  متوسط است

د.  نکنمی  پیدا  کنترل عملکرد مدیران  برای  بیشتری  امکانسهامداران بزرگ  ،  کند. با نظارت بر مدیرانمی

   کنترلی دارد.  نقش  یهای نظارتکه وجود سیاست   شوداستدلال می ،  بنابراین

معناداری    تأثیر  سهامداران و عملکرد نوآورانهمشارکت  رابطه بین  مالکیت نهادی بر  فرضیه سوم:  

 دارد. 

رابطه ،  [17] بررسی  که  مشارکت  به  داد  نشان  تحقیق  نتایج  پرداختند.  نوآورانه  عملکرد  و  سهامداران 

  Uرابطه    مالکیت  انگیزه،  این  بر  نوآورانه شرکت دارد. علاوه  شکل با عملکرد  Uسهامداران ارتباط    مشارکت

به بررسی رابطه بین کیفیت  [  14]  شود.در حالی که نظارت باعث تضعیف آن می،  کندشکل را تقویت می

به   یار یاخت یبا استفاده از اقلام تعهد که  نوآوری پرداختند. نتایج تحقیق نشان دادحسابرسی و عملکرد 

از  عنوان ای    ی نوآور ،  بالاتر ی  اریاخت  یتعهد   اقلام  یدارا  یهاشرکت ،  یمال  یگزارشگر  تیفیک  نماینده 

پرداختند  [2]دارند.     یکمتر نوآوری  بر عملکرد  و مشارکت  تاثیر تساوی گرایی  بررسی  یافته به  ی  ها. 

سیاستداد  نشان    پژوهش اجرای  تساوی هاکه  مشارکت   ی  و  تاثیر    گرایی  سازمان  نوآوری  عملکرد  بر 

در   هاشرکت   گذارینفعان شرکت و سرمایه قابلیت ارتباط ذی به بررسی    [5]  رد.دا  یمستقیم و معنادار

های  یافته ،  های پژوهشقبول مدل پس از اطمینان یافتن از برازش قابل    پرداختند.  های نوآورانهفعالیت

 اهمیت،  هاکند. این یافتهمی  کمک  به بهبود نوآوری شرکت،  نفعاننشان دادکه قابلیت ارتباط با ذی   هاآن

به بررسی رابطه بین مشارکت سهامداران در    [1]  .دهدنفعان شرکت در نوآوری را نشان می ارتباط با ذی 

سهام و عملکرد شرکت پرداختند. نتایج نشان داد که رابطه معناداری میان میزان   صاحبان عمومی مجمع

و رشد فروش و کیوتوبین وجود ندارد اما بر بر بازده حقوق صاحبان سهام تاثیر    هامشارکت و بازده دارایی

به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین اندازه موسسه حسابرسی وضعف    در پژوهشی[  6. ]مثبت دارد

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.آنها به این نتیجه رسیدند  هامدیریتی در شرکت 

در پژوهشی   [3] نیست. گذارمالکیت نهادی بر رابطه بین اندازه موسسه حسابرسی و ضعف مدیریت تاثیر 

ارتباط بین عدم اطمینان محیطی پرداختند.آن ،  به بررسی  اجتناب مالیاتی  این   هامالکیت نهادی و  به 

در پژوهشی به بررسی رابطه    [4]  نتیجه رسیدند که مالکیت نهادی تاثیر منفی بر اجتناب مالیاتی دارد.

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_77357_200c40692047c0ff5d59d3f8b5388fa7.pdf
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_77357_200c40692047c0ff5d59d3f8b5388fa7.pdf
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مد مالکیت  و  سرمایه  عملکرد شرکت ی ساختار  با  تهران  هاریتی  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  ی 

 . و معناداری داردمالکیت مدیریتی تاثیر مثبت  بر  نتایج پژوهش نشان داد که ساختار سرمایه    پرداختند.

 روش شناسی پژوهش 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

اتکا بودن صو افزایش قابلیت  و  برای سهولت در دستیابی  این پژوهش  ی  هااز شرکت   ،ی مالیهات ردر 

 نییمنظور تع  بهپذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری استفاده شده است.   

را احراز کرده باشد به عنوان    ارهایمع  ی که شرکت  یدر نظر گرفته شد و در صورت  ریمعیار ز  5،  نمونه آماری 

 : شوندی ها حذف مشرکت   ینمونه پژوهش انتخاب شده و مابق

 در بورس فعال باشد.    1398سال    انی شده و تا پا  رفتهیدر بورس پذ  1390قبل از سال    شرکت -1

فعال  تیماه  لیدل  به -2 مال،  هابانک،  نگیزیل،  مهیب،  نگیهلد  یهاشرکت  تیخاص  و    یمؤسسات 

قابل   یگذار هیسرما تفاوت  آنو  با شرکت ملاحظه  بازرگان  ید یتول  یهاها  انتخاب،  یو  جز    یشرکت 

 شده نباشد.    ادی  یهاشرکت 

پژوهش   یبازه زمان یاسفند باشد و ط 29به  یشرکت منته یسال مال ، سهیمقا تیقابل شیافزا برای -3

 نداشته باشد.   یسال مال  رییتغ

 دوره پژوهش معامله شده باشد.   یهااز سال   کیهر    طیها در  سهام شرکت  -4

 . ها در دسترس باشد شرکت   یمال  اطلاعات -5

 کند. ( فرآیند کلی انتخاب نمونه را تشریح می1نگاره )

 (: فرآیند انتخاب نمونه پژوهش1نگاره )

 شرح 
تعداد  

 شرکت 

- تعداد سال

 شرکت 

درصد از کل جامعه  

 آماری

 100 3374 482 های جامعه آماری کل شرکت

 ( 98/32) ( 1113) ( 159) های غیرفعال یا حذف شده از بازار بورس شرکت -

 ( 28/2) ( 77) ( 11) های دارای تغییر سال مالی و توقف عملیات شرکت -

 ( 76/26) ( 903) ( 129) های فاقد اطلاعات مالی مورد نیازشرکت -

،  بیمه،  ی مالیگرواسطههای فعال در صنایع شرکت -

 گذاری سرمایهبانک و 
(49 ) (343 ) (16/10 ) 

  اسفندماههایی که سال مالی منتهی به غیر از شرکت -

 اند داشته
(13 ) (91 ) (69/2 ) 

 36/21 721 103 = نمونه آماری مورد استفاده 

 الگوی آماری و متغیرهای پژوهش 

   شود:می   استفاده  زیر  مدل ی پژوهش از  هاهیفرضبرای آزمون  
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Innovation performance = β 0+ β 1Involvement  + β 2Involvement2  + β 

3ManOwn  + β 4 INSTIT + β 5Involvement* ManOwn  + β 6Involvement* INSTIT 

+ β 7Involvement2*ManOwn  + β 8Involvement2* INSTIT + β 9Size+ β 10Market 

growth+ β 11 CentOwn  + β 12LEV+ β i,t 

برای تخمین و برآورد مدل پژوهش استفاده شده است.    "ی تابلوییهاداده "از تکنیک  ،  دراین  پژوهش 

های سری زمانی و مقطعی به طور گسترده مورد استفاده محققین تجربی  تکنیک مذکور با ترکیب داده 

کند. این تکنیک در مواردی که تعداد  های برآورد فراهم می گیرد برای بسط نتایج نظری و تکنیکقرار می 

رود.  توان مسائل را به صورت سری زمانی یا مقطعی تحلیل کرد به کار میها محدود بوده و نمی داده 

های سری زمانی و مقطعی باشد.  تواند دلیل ادغام داده افزایش تعداد مشاهدات و بالا بودن درجه آزادی می 

تعداد  ،  های زمانی کم باشد و یا برعکسوره دیگر ممکن است در پژوهش تعداد مقاطع زیاد و دعبارت به

( جزئیات متغیرهای به کار رفته در مدل بالا را  2های زمانی زیاد و تعداد مقاطع کم باشد. نگاره )دوره 

 کند. می  تشریح

 پژوهش  یبه کار گرفته شده در الگو  یرهایمتغ  ات ی(: جزئ2نگاره )

 ی پژوهش هایافته 

 ی توصیفی و ماتریس همبستگی اسپیرمن هاشاخص

شرکت مورد بررسی در    103های مورد مطالعه را برای  های مرکزی و پراکندگی داده ( شاخص 3نگاره )

آماره دوره نه ساله  پژوهش نشان می  های توصیفی مربوط به متغیرهای کمی پژوهش را )شامل  دهد. 

 نام متغیر  نماد متغیر
نوع  

 متغیر
 اندازه گیری مقیاس 

Innovation         

performance 

عملکرد  

 نوآورانه 
 توسعه  و  تحقیق مخارج  لگاریتم وابسته 

Involvement 
مشارکت  

 سهامداران 
 مستقل

از طریق درصد سهامداران حاضر در مجمع عمومی  

 صاحبان سهام 

ManOwn 
مالکیت  

 مدیریت 
 گر تعدیل

تعداد کل سهام  از تعداد سهام در اختیار هیات مدیره به 

 منتشره شرکت 

INSTIT 
مالکیت  

 نهادی 
 از درصد سهام در اختیار نهادها )مالکان نهادی(  گر تعدیل

CentOwn 
تمرکز  

 مالکیت 
 کنترلی

  5از مجموع درصد سهام سهامداران حقوقی که بیش از  

 درصد سهام منتشره شرکت را در اختیار داشته باشند 

SIZE  ی شرکت هاییدارا لگاریتم طبیعی کل ارزش دفتری  کنترلی اندازه شرکت 

LEV 
اهرم مالی  

 شرکت 
 کنترلی

ی  هاییدارابه کل ارزش دفتری    هایبدهنسبت کل  

 شرکت 

GROWTH  نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری  کنترلی رشد شرکت 
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دهد.  نتایج حاصل های نمونه نشان میمیانگین و انحراف معیار( به تفکیک برای شرکت ، بیشینه، کمینه

نگاره شماره   آمار توصیفی که در  بیان  3از  لگاریتممی   ارائه شده است  عملکرد    دارد که حداقل مقدار 

و با  07/1به طور متوسط  عملکرد نوآوری است. لگاریتم 13/11و حداکثر مقدار آن برابر  0برابر  نوآوری

  نشان   را  هاداده   مرکزیت  میانه  و  است. میانگین  0  عملکرد نوآوریو  میانه لگاریتم     67/2میزان پراکندگی  

  چه   هاشرکت  کل  بین  در  و  شده  بررسی  هایسال   در  مذکور  متغیر  متوسط   که  دارندمی  بیان  و  دهندمی

است. میانگین مالکیت نهادی و   05/0با انحراف معیار  88/0سهامداران  میانگین مشارکت .است مقداری

نیز به ترتیب   انحراف معیار    28/0و    34/0مالکیت مدیریتی  است. همچنین میانگین    12/0و    31/0با 

است. این    27/0و    69/0و    15/14متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی و رشد شرکت به ترتیب  

 ر متغیرها نیز ارائه شده است.   مقادیر برای سای

 پژوهش  یرهایمتغ یفیتوص یها(: شاخص 3نگاره )
 های توصیفی متغیرهای کمی پژوهش(: شاخص3نگاره )

 میانگین  بیشینه کمینه نوع متغیر نماد متغیر
انحراف  

 معیار 

Innovation  performance  2/ 67 1/ 07 11/ 13 0/ 00 وابسته 

Involvement  0/ 05 0/ 88 1 0/ 66 مستقل 

INSTIT  0/ 31 0/ 34 1 0/ 00 گر تعدیل 

ManOwn  0/ 12 0/ 28 0/ 97 0/ 00 گر تعدیل 

SIZE 1/ 51 14/ 15 19/ 20 10/ 17 کنترلی 

GROWTH 0/ 16 0/ 27 0/ 60 0/ 01 کنترلی 

CentOwn 0/ 15 0/ 33 0/ 96 0/ 05 کنترلی 

LEV 0/ 45 0/ 69 5/ 56 0/ 01 کنترلی 

 آمار استنباطی 

. به منظور برازش مدل رگرسیون معمولی  شودمی از مدل پژوهش استفاده    3  تا  1ی  هابرای بررسی فرضیه 

  قابلیت ادغام یا بروش پاگان و پس ،  منهاس  ،لیمر  Fمناسب نظیر    یهاآزمون   از استفاده  پانلی در ابتدا با

نهایی تایید    مدل،  روش  این  زیربنایی  هایفرضیه   بودن  برقرار  همچنین بررسی  و  مناسب  روش  انتخاب  از

 شود.  می   پرداخته  هاسپس به برآورد ضرایب و نتیجه گیری فرضیه  و  شودمی   داده  برازش  هاشده به داده 

 های شناسایی نوع مدل رگرسیون  آزمون 

من  هاس  ی چاو وهاشناسایی نوع مدل رگرسیونی که باید مورد استفاده محقق قرار گیرد توسط آزمون 

سازد که محقق بین مدل رگرسیون معمولی یا تلفیقی می  آزمون چاو مشخصشود. در واقع  می   محقق

(OLSو مدل رگرسیون پانلی کدام را باید انتخاب کند و پس از آن با استفاده از آزمون )  من مشخص هاس  

ی رگرسیون معمولی پانلی با اثرات ثابت و اثرات تصادفی کدام یک برای برازش به  هاشود که بین مدل می

 تر است. مناسب   هاداده 
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 چاو (: نتایج آزمون 4نگاره )

نتایج آزمون چاو برای مقایسه مدل پانلی با مدل رگرسیون معمولی در نگاره بالا آمده است. در صورتی 

کمتر بوده مدل بصورت رگرسیون کمترین    0.05مقدار حاصل برای آزمون چاو از سطح خطای    - pکه  

باشد.  می   اساس نتایج مندرج در نگاره  بالا مدل رگرسیون پانلی مورد تایید  برشود.  می   مربعات پانلی برازش

 شود. می   من پرداختههاس  در ادامه به بررسی آزمون

 من هاس (:نتایج آزمون 5نگاره )

 مدل
مقدار  

 آماره
درجه  

 آزادی
p-  نتیجه )مدل مناسب(  مقدار 

 تصادفی مدل پانلی با اثرات  999/0 12 1.9178 مدل اول 

من کمتر  هاس  مقدار مربوط به آزمون–  pدر صورتی که  ،  من در نگاره بالا ارائه شده استهاس  نتایج آزمون

باشد آنگاه مدل پانلی با اثرات ثابت و در غیر این صورت مدل پانلی با اثرات تصادفی    05/0از سطح خطای  

باشد با توجه به نتایج مستند در در نگاره بالا مدل پانلی با اثرات  می  مدلی مناسب جهت برآورد ضرایب

 گردد.می  تصادفی تایید

 پاگان  بروش  آزمون  از حاصل جی تا(:ن6نگاره )
 نتیجه  مقدار  -p مقدار آماره  آزمون قابلیت ادغام  مدل

 اول

 قابلیت ادغام وجود ندارد.  < 001/0 4/2136 اثرات زمانی 

 قابلیت ادغام وجود دارد. 616/0 25093/0 اثرات مکانی 

 قابلیت ادغام وجود ندارد.  < 001/0 6/2136 اثرات زمانی و مکانی 

های ادغام شده در مقابل آثار تصادفی از آزمون قابلیت ادغام استفاده شده است که  برای آزمون مدل داده 

این آزمون بیانگر این است که قابلیت ادغام اثرات زمانی و مکانی وجود دارد. نتایج آزمون   فرضیه صفر

مقدار آزمون مربوط به هر مدل ازسطح خطای    -pقابلیت ادغام در نگاره بالا آمده است در صورتی که  

کمتر باشد قابلیت ادغام اثرات در مدل وجود ندارد. نتایج نیز تایید کننده این موضوع نیست بنابراین    0.05

 مدلی مناسب جهت برآورد ضرایب است.  ،  مدل پانلی با اثرات ادغام شده

گیرند عبارتند از  می   ی زیربنایی که در این قسمت مورد استفاده قرارهادر مرحله بعد برای بررسی پذیره 

( عدم خودهمبستگی  3ی مدل )ها( ثبات واریانس باقیمانده 2ی مدل )ها( نرمال بودن توزیع باقیمانده 1)

  پرداخته   های مدل. به این منظور ابتدا به بررسی پذیره زیربنایی عدم خودهمبستگی باقیمانده هاباقیمانده 

نیست و باید از    هالزومی به بررسی سایر پذیره   ٬در صورتی که این فرضیه مورد تایید قرار نگیرد  .شودمی

 ی تعمیم یافته استفاده کرد. هامدل 

 

 مقدار آماره  مدل
درجه آزادی  

1 
درجه آزادی  

2 
p-  نتیجه )مدل مناسب(  مقدار 

 پانلی مدل رگرسیون  < 001/0 812 102 946/32 مدل اول 



 139  . ...بر رابطه ت یر یمد  تیو مالک ینهاد  تیمالک ریتاث

 

  

 مدل  یهاباقیمانده  ن یب یالیسر یخودهمبستگ  یسربر (:نتایج 7نگاره ) 
 نتیجه )مدل مناسب(  مقدار  -p مقدار آماره  مدل

 وجود دارد  خود همبستگی سریالی < 001/0 09/611 اول

ی مدل خودهمبستگی سریالی  ها های پانلی این است که بین باقیمانده های زیر بنایی مدل یکی از پذیره   

باشد.   استفادهوجود نداشته  از آزمون بروش گادفری  شود. که  می  برای بررسی خودهمبستگی سریالی 

 Pی مدل خودهمبستگی سریالی وجود ندارد. زمانی که  هابیانگر این است که بین باقیمانده   H0فرضیه  

ی مدل پانلی با ادغام شده  هادهد بین باقیماندهمی   باشد نشان  0.05مقدار حاصل کمتر از سطح خطای    –

  هاخودهمبستگی سریالی وجود دارد. در صورتی که پذیره زیربنایی عدم خودهمبستگی سریالی باقیمانده 

ی زیربنایی نیست. برای رفع این مشکل باید از حالت تعمیم هابرقرار نباشد. ضرورتی به بررسی سایر پذیره 

برای    شود.جهت برآورد ضرایب استفاده می   هایافته مدل پانلی با اثرات ثابت استفاده کرد و از این مدل 

مقدار مربوط به متغیر  -pگردد بایستی به  می   نتیجه گیری در مورد اینکه فرضیه موردنظر رد یا تایید

باشد فرضیه تایید و در غیر این صورت    0.05مستقل توجه کرد و در صورتی که کمتر از سطح خطای  

فرضیه رد خواهد شد. علاوه براین در هر فرضیه معنی داری کل مدل و شبه ضریب تعیین نیز ارائه شده  

دهد که کل مدل  می  نشان  0.05مقدار کمتر از سطح خطای    - p،  در آزمون معنی داری کل مدل   .است

دار نشانمی  معنی  تعیین  ضریب  شبه  و  توسط  می  باشد.  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد  چند  دهد 

مقدار هرچه به یک نزدیکتر باشد نشان دهنده آن است  شود. این  می  متغیرهای مستقل در مدل تببین

که متغیرهای مستقل توانایی بالایی در تبیین تغییرات متغیر وابسته دارند. در ادامه به بررسی نتایج حاصل  

 شود. می   پرداخته  هااز فرضیه

 برازش مدل پژوهش  (: نتایج8نگاره )
 مدل: )با ماتریس کواریانس استوار(

 متغیر وابسته: لگاریتم عملکرد نوآورانه

  مقدار -t pآماره  خطای معیار برآورد  نماد متغیر

 *** 07 /7 - 85 /0 31 /8 - 00 /0 (Intercept) ثابت رگرسیون

  Involvement 85 /8 - 16 /7 24 /1 - 22 /0 سهامداران مشارکت

  توان دو مشارکت

 سهامداران 
2Involvement 13 /13 - 59 /7 73 /1 - 05 /0  

  INSTIT 39 /0 27 /0 45 /1 15 /0 نهادی مالکیت

  ManOwn 70 /0 69 /0 01 /1 31 /0 مدیریت مالکیت

 *** >SIZE 56 /0 06 /0 99 /9 001 /0 شرکت  اندازه 

  GROWTH 18 /0 - 52 /0 34 /0 - 73 /0 شرکت رشد

  CentOwn 85 /0 - 55 /0 55 /1 - 12 /0 مالکیت  تمرکز

 * LEV 38 /0 19 /0 01 /2 04 /0 مالی اهرم
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  مشارکتاثر متقابل 

  مالکیت و سهامداران

 نهادی 

Involvement* INSTIT 35 /37 48 /22 66 /1 060 /0  

اثر متقابل توان دو  

 سهامداران مشارکت
 نهادی مالکیت و

INSTIT* 2Involvement 61 /43 37 /23 87 /1 031 /0  

اثر متقابل توان دو  

سهامداران  مشارکت

 مدیریت  مالکیت و

Involvemen* ManOwn 07 /9 - 44 /8 07 /1 - 053 /0  

اثر متقابل توان دو  

سهامداران  مشارکت

 مدیریت  مالکیت و

ManOwn* 2Involvement 98 /5 - 29 /9 64 /0- 04 /0  

 معنی داری کل مدل 
 ضریب تعیین 

 مقدار  -p آماره آزمون

43/10 001 /0< 1188 /0 

Innovation performance = b 0+ b 1Involvement + b 2Involvement2 + b 3ManOwn + b 4 

INSTIT + b 5Involvement* ManOwn + b 6Involvement* INSTIT + b 

7Involvement2*ManOwn + b 8Involvement2* INSTIT + b 9Size+ b 10Market growth+ b11 

CentOwn + b12LEV 

،  های تابلویی است. در این مدل از دادهنتایج برآورد مدل مستحکم ارائه شده  ،  8با توجه به نگاره شماره  

واریانس همسانی  ،  زایی متغیرهای توضیحیبرون،  خطی میان متغیرهاچهار فرض اقتصاد سنجی شامل هم

 شود.  می  استفاده  خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلالو عدم وجود  

بیشتر     دوم مشارکت سهامداران مقدار مربوط به توان  -pشود  می   مشاهدهبرای بررسی فرضیه اول تحقیق  

اول تحقیق رد  05/0از سطح خطای   و فرضیه  نیست  معنادار  رابطه  بنابراین  ،  همچنین .شودمی  است 

    مدیریت   مالکیت  و  سهامداران  مشارکت  دو  توان  متقابل  مقدار مربوط به اثر-pشود  می   مشاهدهتحقیق  

 تأثیر   غیرخطی  ارتباط،  است. بنابراین رابطه معنادار است یا به عبارت دیگر  05/0کمتر از سطح خطای  

رابطه  مدیریت  مالکیت مالکیت    معنادار  شرکت  نوآورانه  عملکرد  و  سهامداران  مشارکت  بین  بر  و  است 

برای بررسی فرضیه  کند.  مدیریت رابطه غیرخطی مشارکت سهامداران و عملکرد نوآورانه را تعدیل می

  مالکیت   و  سهامداران  مشارکت  دو  توان  متقابل  مقدار مربوط به رابطه  -pشود  می   مشاهدهسوم تحقیق  

از سطح خطای      نهادی دیگر  05/0کمتر  عبارت  به  یا  است  معنادار  رابطه  این  بنابراین    ارتباط ،  است 

است و    معنادار  شرکت  نوآورانه  عملکرد  و  سهامداران  مشارکت  بین  بر رابطه  نهادی  مالکیت  تأثیر   غیرخطی

 .کندمالکیت نهادی رابطه غیرخطی مشارکت سهامداران و عملکرد نوآورانه را تعدیل می
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 ی پژوهش ریگجه ینتاستدلال و 

  است   عملکرد نوآورانه و مشارکت سهامداران بین وجود رابطه معنادارعدم نتایج آزمون فرضیه اول بیانگر 

اول پژوهش  رد می نتیجه  فرضیه  با    عدم  .شوددر  نوآوری  رابطه بین مشارکت سهامداران و عملکرد 

تواند  های مالکیت می نگیزه ا  .فرضیه دوم پژوهش تأیید گردید  .سو نیستهم  [17]  ،  [12های ]پژوهش 

،  کندکه هم سهامداران و هم مدیران را راضی  ،  های نوآورانه را افزایش دهدفعالیت   در  سهامدارانمشارکت  

  بهبود   درانگیزه مالکیت    همچنین[10]  استمدیریت  تصمیمات    نتیجهشرکت  بلند مدت    سودآوری  زیرا

عملکرد نوآوری  یک سطح ارتقا یافته از ، به طور کلی، است. بنابراین مؤثرهای کارآفرینی شرکتی فعالیت

مالکیت    تأثیر   نتایج حاصل از بررسی  .داردوجود    بالاتر  هایی با مدیران دارای انگیزه مالکیتبرای شرکت 

فرضیه سوم    .ستا  وسهم  [17]    نتایج پژوهش   با  نوآورانه  عملکرد  و  سهامداران   مدیریت بر رابطه مشارکت

. در نتیجه توانایی و انگیزه  دارندسهامداران نهادی مکانیزم حاکمیت شرکتی بالایی  .  پژوهش تأیید گردید

شود.  می   های نمایندگیسهامداران نهادی برای نظارت و کنترل بر مدیران شرکت موجب کاهش هزینه

نقش فعال    بیانگرشود که خود  نهادی بالاتر موجب کاهش اقلام تعهدی می   انهمچنین درصد سهامدار

های مالی حسابرسی شده  صورتاز  این سهامداران در نظارت بر مدیریت شرکت است. از آن جایی که  

اهداف نظارتی و تصمیمات سرمایه استفاده میبرای  احتمال وجود دارد که مدیریت ،  شوندگذاری  این 

  ی ها شرکت  شرکت از حسابرسان با کیفیت بالاتر برای ارتقای سطح کیفی گزارشگری مالی استفاده کند.

که با ریسک  ییهانوآوری ، علاوه بر این.  برخوردار هستند یشتریب ی از نوآور، بالاتر  یحسابرس تیفیبا ک

  . دن شومی  شرکت  شود به احتمال زیاد منجر به عدم قطعیت عملکردمی انجام    زیادی  گذاربالا و سرمایه 

های نظارت ممکن است به طور  تمرکز بر روی قوانین یا رویه،  هنگامی که سطح نظارت بالا باشد   [13]

نتایج فرضیه بررسی تأثیر .  ابتکاری نوآوری تاثیر بگذارد  یهافعالیتمنفی بر تمایل مدیران به مشارکت در  

همسو    [17]،  [13های ]نتایج پژوهش با  نوآورانه  عملکرد  و  سهامداران  مشارکتبین  مالکیت نهادی بر رابطه  

 است.  

 و پیشنهادهای پژوهش هاتیمحدود

 : هامحدودیت   (الف

از منابع متعددی استفاده شده است. در برخی موارد اطلاعات  ،  به منظور گردآوری اطلاعات لازم (1

ی اطلاعاتی بوده اند و باعث به وجود آمدن  هاجمع آوری شده با یکدیگر تناقض داشته و دارای نقص 

 . اندشده یی در این پژوهش  هامحدودیت 

پذیری نتایج پژوهش از قلمروی مکانی آن )یعنی بورس اوراق بهادار  تحت تاثیر قرار گفتن تعمیم (2

اثر تورم و سایر متغیرهای  ،  تهران( تاثیرپذیری قلمروی زمانی پژوهش و در نهایت نادیده گرفتن 

 های مالی محدودیت دیگر پژوهش است.  اقتصادی بر ارقام صورت 

 :هاپیشنهاد   ب(
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گردد  پیشنهاد می،  ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شدندهاپژوهش شرکت دراین   (1

 .ی فرا بورس نیز مورد بررسی قرار گیردهای آینده این موضوع در شرکت هادرپژوهش 

 ی آتی تاثیر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد نوآورانه مورد بررسی قرار گیرد.هادر پژوهش  (2
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Objective: The aim of the present study is to investigate the impact of institutional 

ownership and management ownership on the relationship between shareholder 

participation and innovative performance in the Tehran Stock Exchange. Innovative 

Performance is a combination of the overall organizational positions, which is the 

result of efforts made to modernize, improve, and apply various aspects of innovation 

in the organization. Companies can respond to environmental changes by innovating 

and create new capabilities to improve performance. According to agency theory, 

managers who seek to improve sustainable performance do not make significant 

investments in innovation if major shareholders expect to increase their future 

earnings through investment in innovation activities. 

Methods: A sample consisting of 103 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2012 to 2020 was selected. The statistical method used to test the 

research hypotheses was panel data method and principal component analysis and the 

tests were performed using R statistical software. 

Results  and Conclusion: The research findings indicate that there is no significant 

relationship between stakeholder participation and innovative performance. Also, the 

research results showed that management ownership has a significant effect on the 

relationship between shareholder participation and innovative performance. In 

addition, institutional ownership has a significant effect on the relationship between 

shareholder participation and innovative performance. 

Keywords: Stakeholder participation, Management ownership, Institutional 

ownership, Innovative performance  
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