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وجنسنتعریفاست. طبقساختهمبدلگذارانسرمایههايدغدغهترینمهمازیکیبهرانمایندگی
ازرالعامیانمایندهمالک،یاکارصاحبآنبر اساسکهاستقرارداديمکلینگ: رابطه نمایندگی

هدفنمایندگی،روابط]. در13کند [میتفویضاوبهراگیريتصمیممنصوب و اختیارخودجانب
نظارتکار نمایندهبرهدفاینبهدستیابیمنظوربهو بنابرایناستثروتحداکثرسازيمالکان

آیاکهاستآنرسیقابل برسؤالصورت،ایندهند. درمیقرارارزیابیموردراويعملکردوکنندمی
راشرکتمالکاناگر]. یعنی14دارد [تأثیرآنهاعملکردبرهاشرکتمالکیتساختاربودنمتفاوت

آنهاعملکرددهند،تشکیلدیگرهايشرکتوهامالی، بانکمؤسساتدولت،مانندمختلفهايگروه
مؤثرترخواهد بود؟شرکتعملکردبهبوددرمالکیتمتفاوتهاياز ترکیبکدامیکوجوداست وچگونه

بهدستیابیمنظوربهنیزگذارانشرکت، سرمایهعملکردبهبودمنظورها بهپرسشاینبهدستیابیبا
نمود. بنابراین،خواهندتوجههاشرکتمالکانترکیببهاقتصاديهايبراي واحدبهینهعملکردپاسخ

ازکنندگاناستفادهتردقیقوبهترارزیابیبرايشرکتعملکردومالکیتبین ساختاررابطهبررسی
].8رسد [مینظربهمدیران ضروريعملکرد

مبانی نظري و پیشینه تحقیق
منافع بین مدیران و تضادکهچرانمایندگی است،مالکیت مسألهساختارمباحثدراصلیموضوع

دلیلاینپراکنده (غیر متمرکز)، بهمالکیت.شودمینمایندگیهايهزینهایجادبهسهامداران منجر
کردنکنترلبرايسهامدارانهايانگیزهوتواناییکهشودمیهاشرکتموجب بروز مسأله نمایندگی در

هايشرکتدرمعمولاًسهامداراناین،براست. علاوهاندكآنهاسهمکهخواهد شد چراضعیفمدیریت
امیدبهواقعدرآنها.دهندکاهشبخشیدنتنوعاز طریقراکنند تا ریسکگذاري میسرمایهمختلفی
به.خاصشرکتیکبهترآیندهامیدبهنهکنند،میگذاريسهام خود سرمایهپرتفويآتی،سودهاي

اطلاعاتکهچراندارندکنند،بخش کنترلاثرطوربهرامدیریتاینکهپراکنده تواناییسهامدارانعلاوه
اتخاذ تصمیمات صحیح را دارا نیستند.منظورهبلازمو تخصصکافی

موازاتبهوکندمیانگیزهایجادعمدهسهامداراندرتوجهیقابلبه صورتمتمرکزمالکیتمقابل،در
بیشتر مدیریت،کنترلوشرکتعملیاتبهبودبراينیزآنهاهايانگیزهدر شرکت،آنهاسهمافزایش

آننیز در مورد نکات منفیهاییبحثاماداردوجودمتمرکزمالکیتدرآشکاريمنافع کاملاً. شودمی
قابلیت پراکنده،مالکیت.هستندگریزریسکمعمولطوربهعمدهسهامداراناینکهاول.مطرح است

براي راکمترپذیريریسکمنظوربهتنوعایجادوشودمیموجبراسهامبهترشوندگینقد
گیرد، صورت میمتمرکزمالکیتطریقازبیشکنترلوقتیاینکهدوم.کندمیفراهمگذارانسرمایه

مالکیتاینکهکند. سوممیدلسردپرهزینههايگذاريسرمایهازداخلی (مدیران و کارکنان) راذینفعان
بیناختلافوتعارضآن اینکهوشوددیگرنحويبهنمایندگیمشکلبروزسبباستممکنمتمرکز
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ازاستفادهمنظوربهرالازمهايعمده انگیزهسهامدارانآید.پدیدجزءسهامدارانوعمدهسهامداران

].6آورند [به دستجزءدارانسهامهزینهباخود راخاصمنافعتاداشتخواهندخودکنترلیموقعیت
عمدهمالکبعضاًوشرکتسهامداران یکترکیبوبافتکردنمشخصمالکیت،ساختارازمنظور
مالکیتانواعازیکهرکهدارندعقیدهپردازان اقتصادينظریهازاست. بسیاريشرکتآنسهامنهایی

برمؤثرعواملومدیرانعملکردکنترلهايروشتاثیرگذار باشد. لذا،هاشرکتعملکردبرتواندمینیز
جملهازها،شرکتعملکردبرکیتمالانواعازیکهرتاثیرگیريشیوه اندازههمچنینوآنهاعملکرد
.]2قرار گرفته است [بسیارو محققانمدیرانداران،سهامعلاقهومورد توجهکهاستمسائلی

لذا تعیین نوع ساختار مالکیت و ترکیب سهامداران شرکت، یک ابزار کنترل و اعمال حکمرانی در 
ن کننده نوع مالکیت شرکت نظیر توزیع هاست. این بعد از حاکمیت در قالب ابعاد مختلف تعییشرکت

مالکیت، تمرکز مالکیت، وجود سهامداران جز، اقلیت عمده در ترکیب مالکیت شرکت و درصد مالکیت 
ها از الگوهاي متفاوتی نظیر سهامداران آنها قابل بررسی است. همچنین ترکیب سهامداري شرکت

کند.عیت میحقوقی، مالکیت مدیریتی، سهامداران خصوصی و دولتی تب
ساختار مالکیت از طریق چهار متغیر مالکیت خصوصی، مالکیت دولتی، مالکیت نهادي و مالکیت 

شود:خانوادگی اندازه گیري می
:یدولتها و نهادهاي دولتی و شبه به درصد سهام در اختیار موسسات، شرکتمالکیت دولتی

دیره شرکت را کنترل کنند.توانند از طریق هیات مشود، که میحاکمیتی) اطلاق می(
:هاي ها و شرکتهاي بیمه، مؤسسات مالی، بانکبه درصد سهام در اختیار شرکتمالکیت نهادي

شود.سرمایه گذاري اطلاق می
:شود.به درصد سهام در اختیار یک یا چند خانواده، گفته میمالکیت خانوادگی
:شود که در اختیار اشخاص حقیقی و به درصدي از سهام یک شرکت اطلاق میمالکیت خصوصی

حقوقی غیر دولتی و غیر نهادي است باشند.
اي است که عوامل بسیاري بر آن اثر گذار بوده و موضوع ارزیابی عملکرد از جمله مباحث گسترده

اند. مفهوم عملکرد یک موضوع نظران بسیاري نیز در مورد آن نظریات و مقالات جدیدي ارائه دادهصاحب
ارزیابی رود و معانی متفاوتی در ابعاد مختلف نیز به همراه دارد.حث در مدیریت مالی به شمار میقابل ب

ها و افزایش سود عملکرد در حیطه مالی به حداکثر سازي سود، افزایش در سود ناشی از دارایی
همچنین پردازد. ارزیابی عملکرد مالیاتی نیز شامل افزایش و رشد در فروش شرکت وسهامداران می

].4افزایش ارزش بازار سهام است [
معیارهاي ارزیابی عملکرد شامل دو دسته معیارهاي سنتی حسابداري و معیارهاي جدید هستند، که 

از:معیارهاي حسابداري عبارتند
ها توانایی شرکت را در ایجاد سود در ارتباط با میزان کل سرمایه بازده داراییها:نرخ بازده دارایی

کند.انجام شده در شرکت اندازه گیري میگذاري
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:بیانگر بازده سهام متعلق به سهامداران شرکت است. این نسبت نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
بر پایه سود خالص پس از کسر مالیات به جمع حقوق صاحبان سهام عادي در پایان سال مالی 

است.محاسبه شده
:است ارزش بازار سهام منتشر شده در پایان سال به عبارتنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

شرکت.ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
:هاي ارزش افزوده بازار حاصل ارزش فعلی خالص طرح هاي گذشته و فرصتارزش افزوده بازار

اش را دهد که چگونه شرکت به طور موفقیت آمیز سرمایهباشد و نشان میسودآور آتی شرکت می
است.ریزي کردهبینی و براي دستیابی به آنها برنامههاي سودآور آینده را پیشه و فرصتبکار گرفت

]، که به طور 9[1گردد به مطالعات برل و مینزارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت بر می
ن هاي آمریکایی را مورد بررسی قرار دادند و در آنجا مالکیت سرمایه را که بیاي شرکتگسترده

شد که عملکرد و اجرا شد و کنترلی که در دستان مدیران بود، موجب میسهامداران کوچک توزیع می
] بطور رسمی مساله 13تر از سطح مورد نظر باشد. در طی این مسئله جنسن و مکلینگ [پایین

ایی منافع از کارگزاري مدیر و مالک را بطور کلاسیک مورد بررسی قرار دادند. آن ها با ارائه نظریه همگر
هاي مدیریت را مالکیت سهام مدیریتی طرفداري کرده و بیان نمودند که ممکن است این مساله انگیزه

هاي بهینه سازي را نیز سبب شود و بنابراین براي سوء استفاده از منافع سهامداران کاهش دهد و فعالیت
نمایندگی کاهش یافته و ارزش شرکت هاي به منافع مدیران و سهامداران کمک کرده و در نتیجه هزینه

افزایش یابد.
تواند منتهی به عملکرد مدیران میکند که میزان مالکیتبینی میبنابراین نظریه همگرایی منافع پیش

سازند که افزایش سهام ] خاطر نشان می12[3] و فاما و جنسن11[2بهتر آن گردد و در مقابل دمستز
جه معکوس نیز داشته باشد، در اینکه تعارضات کارگزار را بهبود مالکیت مدیریتی ممکن است نتی

] فرض را بر این 16[4هاي مدیریتی بیشتري گردد. مارك و دیگرانبخشیده و منتهی به فرصت
گذارند که چنین ارتباطی ممکن است وجود داشته باشد اما در ارتباط با مالکیت سهام مدیریتی زیاد می

دلالت بر ارتباط بین مالکیت و عملکرد شرکت 5رات سوء و نظریه سنگربنديموثر نیست. بنابراین اث
] 19[6کند که اثرات مختلف مثبت و منفی بر مالکیت سهام مدیریتی خواهد داشت. شلفیر و ویشنیمی

هایی معتقدند تمرکز بر مالکیت خارجی به احتمال زیاد اثر مثبتی بر عملکرد شرکت در موقعیت
رل توسط افراد خارج از یک کشور که تعدادشان نیز زیاد است، انجام پذیرد و ممکن گذارد که کنتمی
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گذار ضعیف است است به عنوان جانشینی براي حمایت قانونی در کشورهایی باشد که حمایت از سرمایه

و همچنین در آنها بازارها کمتر توسعه یافته اند.
با بالا رفتن سهام مالکیت مدیریتی اثرات سنگر البته خلاف آن نیز ممکن است رخ دهد، یعنی همراه

]، خاطر 15[1ل و سروانسکان]. مک18] و [15]، [12بندي منفی بر روي عملکرد شرکت پدیدار شود [
هایی با رشد بالا و رشد کم سازند که ارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت در شرکتنشان می

هاي با رشد کمتر در مقایسه با لکیت را احتمالاً در شرکتمتفاوت است و این ارتباط است که ما
سازد.تر میهاي با رشد بالاتر مشخصشرکت

ضرورت مطالعه ساختار مالکیت و تأثیر آن بر معیارهاي ارزیابی عملکرد در این است که به گونه تجربی 
ن ساختار مالکیت گیرندگان نشان دهد که متفاوت بودگذاران و سایر تصمیمبه مدیران، سرمایه

هاي مختلف مانند دولت، هاي بورسی بر عملکرد آنان تأثیر دارد. یعنی اگر مالکان شرکت را گروهشرکت
هاي خصوصی دیگر تشکیل دهند، عملکرد آنها متفاوت خواهد بود. ها و شرکتمؤسسات مالی، بانک

گذاري به ارزش سهام و وضعیت هگذاران و سهامداران جهت سرمایافزون بر این، از آنجایی که سرمایه
هاي مختلف مالکیت در توان بررسی کرد که کدام یک از ترکیبعملکردي شرکت توجه ویژه دارند، می
بهبود عملکرد شرکت مؤثرتر خواهد بود.

]، در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه، تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت 5شاقلانی لور [
(شاخص ساختار سرمایه) با کیو توبین نتایج پژوهش نشان داده است که میان اهرم مالیپرداخته است.

و نسبت قیمت به درآمد (شاخص عملکرد) ارتباط معکوس و معناداري وجود دارد. همچنین میان سهم 
م سهامدار بزرگتر (شاخص تمرکز مالکیت) با کیو توبین و نسبت قیمت به درآمد ارتباط مستقی5مالکانه 

و معناداري وجود دارد. از سوي دیگر، میان سهم مالکانه بزرگترین سهامدار (شاخص تمرکز مالکیت) و 
کیو توبین ارتباط معکوس و معناداري وجود دارد و در نهایت اینکه رابطه اي میان سهم مالکانه 

بزرگترین سهامدار و نسبت قیمت به درآمد یافت نشد.
هاي پذیرفته شده به بررسی تأثیر نوع مالکیت نهادي بر عملکرد شرکت]،1ابراهیمی کردلر و دیگران [

گیري عملکرد شرکت از پرداختند. براي اندازه1385تا 1377هاي در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
هاي پژوهش عموماً ها و حاشیه سود خالص استفاده شده است. یافتهسه شاخص کیو توبین، بازده دارایی

وجود رابطه مثبت معناداري بین هر دو نوع مالکیت نهادي (اعم از فعال و منفعل) با عملکرد بیانگر 
شرکت بوده است.

ها ]، در پژوهش خود به بررسی تأثیر نوع ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت3رحمانی و دیگران [
ها، بازده جریان نقدي داراییها، بازده پرداختند. معیار در نظر گرفته شده براي عملکرد نرخ بازده دارایی

فروش، بهره وري (سرانه فروش و سرانه دارایی) و نسبت کیو توبین است. نتایج حاصل از آزمون 
ها، با استفاده از آزمون رگرسیون نشان داد که ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت تأثیر دارد. فرضیه

1 Mc Connell & Servaes
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گروه عمومی شبه دولتی است، عملکرد هایی که سهامدار عمده آنهاهمچنین نتایج نشان داد شرکت

بهتري نسبت به بقیه دارند و گروه دولتی، گروه عمومی غیر دولتی و بخش خصوصی به ترتیب در رده 
گیرند.بعدي قرار می

هاي پذیرفته ]، به بررسی تأثیر مالکیت نهادي بر عملکرد مالی گذشته و آتی شرکت7نمازي و دیگران [
بوده و 1385تا 1383ار تهران پرداختند. دوره زمانی مورد مطالعه سال هاي شده در بورس اوراق بهاد

هاي این پژوهش با شرکت است. در این تحقیق، نتایج حاصل از آزمون فرضیه72نمونه انتخابی شامل 
استفاده از روش حداقل مربعات جزئی مربوط به رگرسیون جزئی حاکی از این است که بین مالکیت 

ها نشان دهنده رد شرکت رابطه معناداري وجود دارد. تجزیه و تحلیل بیشتر این یافتهنهادي و عملک
رابطه مثبت معنادار بین عملکرد و مالکیت نهادي است.

پذیرفتههايشرکتعملکردبر]، در پژوهش خود به بررسی تأثیر ساختار مالکیت8نمازي و دیگران [
بینمعناداريرابطهکهاستاینتحقیقاهم. فرضیهبورس اوراق بهادار تهران پرداختنددرشده

ومعناداررابطهکهدهدمینشانپژوهشهايوجود دارد. یافتهآنهاعملکردوهامالکیت شرکتساختار
بین مالکیت نهادي و عملکرد شرکت و رابطه معنادار و مثبت بین مالکیت شرکتی و عملکرد منفی

مورد دروگذاردمیتأثیری به صورت معنادار و منفی بر عملکردشرکت وجود دارد. مالکیت مدیریت
هاي نمونه آماري باشد، گذاران خارجی در شرکتمالکیت خارجی اطلاعاتی که بیانگر مالکیت سرمایه

گذاران شرکتی مشاهده نگردید. در مالکیت خصوصی نیز بهتر است مالکیت عمده در اختیار سرمایه
ها و عملکرد آن ها رابطه معناداري وجود ن گفت که بین ساختار مالکیت شرکتتواباشد. در مجموع می

دارد.
]، در پژوهش خود به بررسی رابطه مالکیت نهادي و عملکرد شرکت با دیدگاه 10[1باتاچاریا و گراهام

قوه هاي فنلاندي پرداختند. یک رویکرد سیستمی در این زمینه در بر دارنده رابطه بالتفکیکی در شرکت
علت و معلولی دو طرفه بین عملکرد و ساختار مالکیت خواهد بود. شواهد نشان از مشکل درون زا بودن 
بین عملکرد شرکت و مالکیت نهادي دارد. آنها به این نتایج دست یافتند که بیش از یک توزیع مساوي 

مثبت بر عملکرد از قدرت رأي گیري در میان بزرگترین سهامداران نهادي ممکن است اعمال آثار 
بیانجامد. آنها همچنین به تفاوت قابل توجهی در رابطه با عملکرد شرکت و تساوي مالکیت بین دو دسته 

گذاران نهادي دست یافتند.از سرمایه
1999هايبراي سالکازینوصنعتدرشرکتعملکردونهاديمالکیتبینارتباط]،20[2گووتساي

هايشرکتتوسطشدهسهام نگهداريدرصدبرابرنهاديمالکیت.دادندرقراپژوهشموردرا2003تا
ها،بانکمالی،مؤسساتبیمه،هايشرکتها شاملشرکتاینوباشدمیسرمایهسهامکلازدولتی
کازینوهادرنهاديگذاريسرمایهکهدادندنشانآنها.باشنداجزاي دولت میدیگرودولتیهايشرکت

1 Bhattacharya & Graham
2 Tsaia & Gu
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و مدیریتتفکیکازحاصلهنمایندگیمسائلتاکندکمکصنعتاینگذارانسرمایهبهاستممکن

دهند.کاهشرامالکیت
توسط اعضايشدهنگهداريسهامشامل(کهمدیریتیمالکیتبینارتباط]،17[1اسپیتزمیولر و
آزمایشابراکوچک آلمانیومتوسطخصوصیهايشرکتعملکردباشد) ومیمدیرههیأتخانواده

بخشهايشرکتتایی356یک نمونهازخودپژوهشدرنمایند. آنهامیتحلیلانگیزشی،فرضیات
اینهايکنند. یافتهمیاستفاده،2000تا1997هاي سالبرايدارند،ارتباطتجارتباکهخدمات
بهبودحالدرد،درص40بالايمدیریتیمالکیتدرصدباهايعملکرد شرکتکهدهدمینشانپژوهش

می باشد.
فرضیه هاي تحقیق

اند:هاي زیر تدوین شدهبراساس مبانی نظري و پیشینه تحقیق و اهداف آن، فرضیه
هاي ارزیابی عملکرد در ساختارهاي مختلف مالکیت تفاوت معناداري دارند.فرضیه اصلی) شاخص

لکیت تفاوت معناداري دارند.) در ساختارهاي مختلف ماROA(2) نرخ بازده دارایی ها1فرضیه 
) در ساختارهاي مختلف مالکیت تفاوت معناداري ROE(3) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام2فرضیه 

دارند.
) در ساختارهاي مختلف مالکیت تفاوت معناداري MBV(4) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري3فرضیه 

دارند.
اي مختلف مالکیت تفاوت معناداري دارند.) در ساختارهMVA(5) ارزش افزوده بازار4فرضیه 

روش تحقیق
تحقیق حاضر از نظر هدف، از نوع کاربردي است. هدف تحقیقات کاربردي توسعه دانش کاربردي در یک 

شود. این زمینه خاص است. به عبارت دیگر تحقیقات کاربردي به سمت کاربرد علمی دانش هدایت می
. در این تحقیق رابطه میان متغیرهاي تحقیق با استفاده از تحقیق از نوع توصیفی و همبستگی است

) بررسی می شوند و ارتباط بین ANOVAآزمون هاي مقایسه چند میانگین و آنالیز واریانس (
متغیرهاي تحقیق با یکدیگر و با استفاده از اطلاعات گذشته تحلیل می گردند.

جامعه و نمونه آماري
اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود و هجامعه آماري تحقیق حاضر شرکت

هاي نمونه مورد بررسی از میان آنها و به روش حذف سیستماتیک، با توجه به معیارهاي زیر شرکت
شوند:انتخاب می

1 Mueller & Spitz
2 Return on Asset
3 Return on Equity
4 Market Value/Book Value
5 Market Value Added
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ها، در طول دوره تحقیق در اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي تحقیق در مورد آن شرکت

دسترس باشد.
هایی که در طول دوره تحقیق سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گرفته و دچار وقفه رکتش

معاملاتی نشده باشند.
اند.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده1389هایی باشند که قبل از سال شرکت
 مالی خود را طی به دلیل قابلیت مقایسه، پایان سال مالی آنها منتهی به اسفند ماه باشد و سال

قلمرو زمانی تغییر نداده باشند.
هاي ها و مؤسسات مالی (شرکتهاي پذیرفته شده در بورس شامل بانکبرخی از شرکت

ها) به دلیل ماهیت فعالیت یا هاي هلدینگ و لیزینگگري مالی، شرکتگذاري، واسطهسرمایه
وند.شساختار متفاوت مالکیت و سرمایه از جامعه آماري حذف می

اند نیز از جامعه آماري حذف دهی شدههایی که در طول سال مالی دچار زیانهمچنین شرکت
شوند.می

هامتغیرها و روش گردآوري داده
ایندر.استفاده شده استايکتابخانهروشازاطلاعات،وهادادهآوريجمعبرايدر این پژوهش

سپسوگردیدهگردآوريلاتینوی فارسیتخصص-علمی مجلاتوکتبازنظريمبانیبخش،
مالی،هايصورتبهمراجعهبامنتخبهايهاي شرکتدادهآوريجمعطریقازپژوهشهايداده

افزارهاينرمازاستفادهباوبهاداراوراقبورسماهنامهوهاي هفتگیگزارشتوضیحی،هايیادداشت
گردآوري شده است. متغیرهاي تحقیقرداز سازمان بورسپو تدبیرآورد نویناطلاع رسانی از قبیل ره

اند، به قرار زیرند:که بر اساس مبانی نظري در نظر گرفته شده
:درصد سهام آنها در اختیار 50شود که بیش از هایی اطلاق میبه شرکتمالکیت دولتی

حاکمیتی) باشد.(یدولتها و نهادهاي دولتی و شبه موسسات، شرکت
درصد سهام آنها در اختیار 50شود که بیش از هایی گفته میبه شرکتت نهادي:مالکی

هاي سرمایه گذاري باشد.ها و شرکتهاي بیمه، مؤسسات مالی، بانکشرکت
:درصد سهام آنها در اختیار یک یا چند 50هایی هستند که بیش از شرکتمالکیت خانوادگی

خانواده، قرار داشته باشد.
درصد از سهامشان در اختیار 50شود که بیش از هایی گفته میبه شرکتی:مالکیت خصوص

اشخاص حقیقی و حقوقی غیر دولتی باشد.
:بازده دارایی ها توانایی شرکت را در ایجاد سود در ارتباط با میزان کل نرخ بازده دارایی ها

سرمایه گذاري انجام شده در شرکت اندازه گیري می کند.
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بیانگر بازده سهام متعلق به سهام داران شرکت است. این نسبت صاحبان سهام:نرخ بازده حقوق

بر پایه سود خالص پس از کسر مالیات به جمع حقوق صاحبان سهام عادي در پایان سال مالی 
محاسبه شده است.

:عبارت است ارزش بازار سهام منتشر شده در پایان سال به نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت که به صورت زیر محاسبه می شود.ارزش 

:ارزش افزوده بازار حاصل ارزش فعلی خالص طرح هاي گذشته و فرصت هاي ارزش افزوده بازار
سودآور آتی شرکت می باشد و نشان می دهد که چگونه شرکت به طور موفقیت آمیز سرمایه اش را 

ده را پیش بینی و براي دستیابی به آن ها برنامه ریزي کرده بکار گرفته و فرصت هاي سودآور آین
است.

طرح آزمون آماري فرضیه ها
هاي با ساختار هاي ارزیابی عملکرد در بین شرکتاز آنجا که در این تحقیق هدف بررسی شاخص

یز مالکیت متفاوت است، براي مقایسه میانگین در بین چند گروه (بیش از دو گروه)، از آزمون آنال
شود:آماره آزمون از رابطه زیر محاسبه میشود.واریانس یکطرفه استفاده می

باشد. در میانگین مربعات درون گروهی میها ومیانگین مربعات بین گروهکه در آن
معنادار باشد ضمن پس از انجام آنالیز واریانس براي تشخیص بهترین گروه در صورتی که آزمون مذکور 

هاي انجام آزمون آنالیز واریانس استفاده شده است. یکی از پیش فرض1از آزمون تعقیبی توکی
)ANOVAها از آماره کولموگروفباشد. براي بررسی نرمال بودن داده)، نرمال بودن داده ها می -

هاي ناپارامتریک مانند شود. در صورتی که مشاهدات نرمال نباشند باید از آزموناسمیرنف استفاده می
کروسکال والیس استفاده کرد.
بررسی فرضیه هاي تحقیق

مشاهده مورد 510با تعداد 1393تا 1389هاي شرکت در سال102در این پژوهش ساختار مالکیت 
مشاهده متعلق به 5هاي گردآوري شده، در مجموع مشاهدات بررسی قرار گرفته است. با توجه با داده

مشاهده متعلق به مالکیت خصوصی و 67مشاهده متعلق به مالکیت دولتی، 25وادگی، مالکیت خان
باشند. با توجه به وجود چهار نوع مالکیت براي مقایسه هر مشاهده متعلق به مالکیت نهادي می413

توان از آزمون تحلیل واریانس یکطرفه و یا آزمون ویلکاکسون هاي ارزیابی عملکرد، مییک از شاخص
هاي ارزیابی عملکرد در هر مالکیت بسته به نرمال بودن تفاده نمود. در حقیقت براي بررسی شاخصاس

شود و سپس در مورد رد یا پذیرش فرضیه و یا آماره کاي دو محاسبه میFمشاهدات آماره 
گردد.گیري میتصمیم

1 Tukey
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فرضیه اصلی تحقیق:
ي ارزیابی عملکرد در ساختارهاي مختلف هاشاخص"براي بررسی فرضیه اصلی تحقیق مبنی بر اینکه 

لازم است چهار شاخص ارزیابی عملکرد در ساختارهاي مالکیت ،"مالکیت تفاوت معناداري دارند
هاي مذکور هاي اول تا چهارم متناسب با شاخصها مورد بررسی قرار گیرند. لذا ابتدا باید فرضیهشرکت

را مورد ارزیابی قرار داد.
آزمون فرضیه اول:

) در ساختارهاي مختلف مالکیت ROAها (نرخ بازده دارایی"براي بررسی فرضیه اول مبنی بر اینکه 
ها مورد بررسی قرار گیرد تا بدین ، لازم است توزیع مشاهدات نرخ بازده دارایی"دارند تفاوت معناداري 

اسمیرنف - آزمون کولموگرفترتیب بتوان از روش آماري مناسب را استفاده نمود. با توجه به اینکه نتایج 
ها داشت، جهت مقایسه آن از آزمون ناپارامتریک هاي نرخ بازده دارایینشان از نرمال نبودن داده

شود که نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است.استفاده می1والیس-کروسکال
آزمون ناپارامتریک کروسکال والیس براي نرخ بازده دارایی ها1جدول 

آماره آزمون میانگین رتبهتعدادلکیتساختار ما
سطح معناداري درجه آزاديکاي دو

)P-Value(

نرخ 
بازده داراییها

6763/195مالکیت خصوصی

807/163001/0
2598/294مالکیت دولتی

520/153مالکیت خانوادگی
40584/263مالکیت نهادي

و بیش از آماره متناظر در 807/16آزمون محاسبه شده معادل دهد که آمارهنشان می1نتایج جدول 
باشد و نیز با توجه به اینکه سطح معناداري کمتر از ) می801/7جدول کاي دو با سه درجه آزادي (

% پذیرفت. در 95توان فرضیه اول پژوهش را با اطمینان است، فرض صفر رد شده و در نتیجه می05/0
مقایسه دو به دوي ساختارهاي مالکیت ارائه شده است.ادامه آزمون توکی براي 

1 Kruskal-Wallis Test
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)ROA(آزمون توکی براي نرخ بازده دارایی ها 2جدول 

Subset for alpha = 0/05تعدادساختار مالکیت
12

مالکیت خانوادگی
مالکیت خصوصی

مالکیت نهادي
مالکیت دولتی

5
67

405
25

772/5
607/8607/8

975/12
673/14

هاي داراي مالکیت هاي داراي مالکیت خانوادگی با شرکتدهد که شرکتنشان می2نتایج جدول 
هاي خصوصی با هیچ کدام ها تفاوت معناداري دارند، ولی شرکتنهادي و دولتی از نظر نرخ بازده دارایی

دولتی با دهد که مالکیتهاي دیگر تفاوت معناداري ندارند. همچنین این جدول نشان میاز شرکت
ها را داشته و پس از آن به ترتیب مالکیت نهادي، خصوصی و بالاترین نرخ بازده دارایی673/14میانگین 

خانوادگی قرار دارند.
آزمون فرضیه دوم:

ها در ) شرکتROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام ("براي بررسی فرضیه دوم مبنی بر اینکه 
، ابتدا توزیع مشاهدات متغیر نرخ بازده حقوق "دارند داري ساختارهاي مختلف مالکیت تفاوت معنا

گیرد تا بر اساس میزان نرمال بودن آن بتوان روش آماري مناسب را صاحبان سهام مورد بررسی قرار می
هاي این متغیر نیز اسمیرنف نشان از نرمال نبودن داده-به کار گرفت. از آنجا که نتایج آزمون کولموگرف

شود که نتایج آن استفاده می1والیس-ون این فرضیه از آزمون ناپارامتریک کروسکالداشت، جهت آزم
ارائه شده است.3در جدول 

آزمون ناپارامتریک کروسکال والیس براي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام3جدول 

میانگین تعدادساختار مالکیت
رتبه

آماره آزمون 
سطح معناداري درجه آزاديکاي دو

)P-Value(

نرخ بازده حقوق 
صاحبان سهام

6706/155مالکیت خصوصی

437/45300/0 2550/336مالکیت دولتی
520/142مالکیت خانوادگی

40976/267مالکیت نهادي
و بیش از آماره 437/45دو محاسبه شده معادل - دهد که آماره آزمون کاينشان می3نتایج جدول 

است و 05/0) شده است. از سوي دیگر سطح معناداري کمتر از 801/7کاي دو (متناظر در جدول
% 95توان فرضیه دوم پژوهش را نیز با اطمینان دهد. بنابراین مینشان از رد شدن فرض صفر می

پذیرفت. نتایج آزمون توکی نیز براي مقایسه دو به دوي ساختارهاي مالکیت در مورد این متغیر در 
شده است.ارائه4جدول 

1 Kruskal-Wallis Test
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)ROE(آزمون توکی براي نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 4جدول 

Subset for alpha = 0/05تعدادساختار مالکیت
12

مالکیت خانوادگی
مالکیت خصوصی

مالکیت نهادي
مالکیت دولتی

5
67

409
25

100/16
237/16
970/30970/30

069/41
هاي با مالکیت خانوادگی و خ بازده حقوق صاحبان سهام شرکتدهد که نرنتایج جدول فوق نشان می

هاي نهادي با هیچ کدام از هاي با مالکیت دولتی تفاوت معناداري دارد ولی شرکتخصوصی با شرکت
شرکت هاي دیگر تفاوت معناداري ندارند. همچنین در این جدول نشان داده شده است که مالکیت 

رین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام را داشته، و سپس بعد از آن به بالات069/41دولتی با میانگین 
ترتیب مالکیت نهادي، خصوصی و خانوادگی قرار دارند.

آزمون فرضیه سوم:
ها در ) شرکتMBVنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ("براي بررسی فرضیه سوم مبنی بر اینکه 

همانند دو فرضیه قبلی پس از حذف مشاهدات ، "دارند ساختارهاي مختلف مالکیت تفاوت معناداري 
اسمیرنف بررسی نرمال بودن توزیع متغیر انجام شد. نتایج -دور افتاده و استفاده از آزمون کولموگرف

نشان داد که متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري نرمال است، بنابراین براي مقایسه آن بین 
از تحلیل واریانس یکطرفه استفاده کرد که نتایج آن در توانها میساختارهاي مختلف مالکیت شرکت

ارائه شده است.5جدول 
خلاصه نتایج تحلیل واریانس5جدول شماره 

میانگین مجموع درجه آزاديمجموع مربعات
Fآماره مربعات

معنا داري
)P-Value(

98/140399/46بین گروه ها
004/19000/0 16/117247447/2درون گروه ها

15/1313477کل
محاسبه شده بیش از مقدار بحرانی جدول است و Fشود، چون مقدار آماره همان گونه که مشاهده می

توان نتیجه گرفت که بین نسبت ارزش است، پس می05/0سطح معناداري بدست آمده نیز کمتر از 
معناداري وجود دارد. اینک براي ها در ساختارهاي مختلف مالکیت تفاوتبازار به ارزش دفتري شرکت

گردد.مقایسه دو به دوي ساختارهاي مالکیت از آزمون توکی استفاده می
دهد که متغیر ارزش بازار به ارزش دفتري در هر دو نوع ساختار مالکیتی که نشان می6نتایج جدول 

همچنین مقادیر جدول مقدار آنها در یک ستون قرار گرفته است تفاوت معناداري با یکدیگر ندارند. 
153/4دهد که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري در ساختار مالکیت دولتی با میانگین نشان می
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بالاترین مقدار را در بین انواع ساختارهاي مالکیت داشته است و پس از آن به ترتیب مالکیت نهادي، 

مالکیت خانوادگی و مالکیت خصوصی قرار دارند.
)MBV(براي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري آزمون توکی6جدول

Subset for alpha = 0/05تعدادساختار مالکیت

123
مالکیت خصوصی
مالکیت خانوادگی

مالکیت نهادي
مالکیت دولتی

64
5

384
25

127/2
360/2360/2

618/3618/3
153/4

آزمون فرضیه چهارم:
ها در ساختارهاي مختلف ) شرکتMVAارزش افزوده بازار ("نکه براي بررسی فرضیه چهارم مبنی بر ای

، همانند موارد پیشین پس از حذف مشاهدات دور افتاده، نرمال بودن "دارند مالکیت تفاوت معناداري 
توزیع متغیر بررسی شده است. نتایج نشان داد که این توزیع نرمال نیست، بنابراین براي آزمون فرضیه 

نتایج این آزمون را نشان 7شود. جدول ون ناپارامتریک کروسکال والیس استفاده میچهارم نیز از آزم
دهد.می

آزمون ناپارامتریک کروسکال والیس براي ارزش افزوده بازار7جدول 

میانگین تعدادمتغیرها
رتبه

آماره آزمون 
دو-کاي

درجه 
آزادي

سطح 
معناداري

P-Value

ش افزوده
ارز

6219/107مالکیت خصوصیبازار

34/503000/0 1338/187مالکیت دولتی
560/196مالکیت خانوادگی

325222مالکیت نهادي
و بیش از آماره متناظر در 34/50دهد که آماره آزمون کاي دو محاسبه شده نشان می7نتایج جدول 

است بیانگر رد شدن فرض 05/0از باشد، و نیز از آنجا که سطح معناداري کمتر ) می801/7جدول (
شود. نتایج آزمون توکی جهت % پذیرفته می95باشد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش با اطمینان صفر می

نشان داده شده است.8تعیین نوع تفاوت ارزش افزوده بازار بین ساختارهاي مالکیت در جدول 
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)MVA(آزمون توکی براي ارزش افزوده بازار 8جدول 

تعدادساختار مالکیت
Subset for alpha = 0/05

12
مالکیت خصوصی
مالکیت خانوادگی

مالکیت دولتی
مالکیت نهادي

62
5
13
325

5/342372
8/581915
5/632244

8/581915
5/632244

888220
رکت هاي هاي با مالکیت خصوصی با شدهد که ارزش افزوده اقتصادي شرکتنتایج جدول فوق نشان می

هاي خانوادگی و دولتی با هیچ کدام از داراي مالکیت نهادي تفاوت معناداري دارد، ولی شرکت
هاي داراي دهد که شرکتهاي دیگر تفاوت معناداري ندارند. همچنین این جدول نشان میشرکت

ن به ترتیب اند و پس از آبالاترین ارزش افزوده بازار را داشته888220مالکیت نهادي با میانگین 
هاي با مالکیت دولتی، خانوادگی و خصوصی قرار دارند.شرکت

توان نتیجه هاي اول تا چهارم این تحقیق به دست آمده است میبا توجه به نتایجی که از آزمون فرضیه
هاي ارزیابی عملکرد در ساختارهاي مختلف مالکیت تفاوت معناداري دارند. به عبارت گرفت که شاخص

گیرد.% مورد تایید قرار می95ضیه اصلی پژوهش با اطمینان دیگر فر
پیشنهادهاي تحقیق

توان پیشنهادات زیر را ارائه کرد:با توجه به نتایج به دست آمده از تحقیق، می
شود که با توجه به نوع ساختار مالکیت، بازده گذاران پیشنهاد میبه خریداران سهام و سرمایه)1

ی قرار دهند.ها را مورد ارزیابشرکت
ها را ملزم به ارائه به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود با تدوین دستورالعملی شرکت)2

تواند اطلاعات مربوط، دقیق، کامل و به موقع در مورد درصد مالکیت سهامداران نماید. این امر می
گذاران و سهامداران را تسهیل نماید.گیري سرمایهتصمیم

شود تأثیر متغیرهاي کلان هاي تحقیق گرفته شده، پیشنهاد میاي که از فرضیهنتیجهبا توجه به )3
ها سنجیده شود.اقتصادي بر روي روابط ساختار مالکیت و عملکرد شرکت

ها در ساختارهاي مختلف توان از معیارهاي دیگري، براي ارزیابی عملکرد شرکتهمچنین می)4
مالکیت استفاده کرد.
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The objective of present study is to investigate the relationship of ownership
structure and performance evaluation criteria for listed companies in Tehran Stock
Exchange. One way ANOVA and Tukey test in used to test the research hypotheses.
The sample companies contain 102 listed firms over a five year period from 2010 to
2014. The result indicates that the main hypothesis, stating that performance
evaluation criteria are significantly different among various ownership structures, is
accepted. The findings of sub-hypotheses reveal that return on asset, return on
equity, market to book value and market value added are significantly different
among various ownership structures.
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