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  130تا  113 ، از صفحه1388، زمستان 58شماره ، 16، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
  

 يو آت جاري يعملكرد مال با يت نهاديمالك ي بررسي رابطه
  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيپذ يها شركت

  
  3يمي، شهلا ابراه2، محمد حلاج*1يمحمد نماز

 رانيراز، اياستاد دانشگاه ش. 1
 رانيدانشگاه تهران، ا يارشد حسابدار يكارشناس يدانشجو .2
  رانيراز، ايدانشگاه ش يكارشناس ارشد حسابدار يدانشجو. 3

  )12/7/1388: ، تاريخ تصويب10/3/1388: تاريخ دريافت(
  
  
  

  چكيده
ق نظـارت بـر   ي ـرا از طر ينـدگ يممكـن اسـت تضـاد نما    "يمالكان نهـاد "، يندگينماي نظريهطبق 

، زهي ـنـه تنهـا انگ   ينهـاد  مالكان. و عملكرد شركت را بهبود بخشند ت كاهش دهنديرياقدامات مد
 يبررس ـ ن مقالـه يا هدف ازن رو، ياز ا. نظارت بر شركت دارند يبرا را بلكه تخصص و منابع لازم

رفتـه شـده در بـورس    يپذ يهـا  شـركت  يو آت ـ يجـار  يو عملكرد مـال  يت نهاديمالكبين  يرابطه
 يانتخـاب  يو نمونـه  1385 - 1383 يهـا مورد مطالعه سـال  يزمان يدوره. است ناوراق بهادار تهرا

روش حـداقل مربعـات   "با استفاده از ن پژوهش يا يها هيج آزمون فرضينتا. شركت است 72شامل 
و عملكـرد   يت نهـاد ي ـن مالكياسـت كـه ب ـ   ي اينبازگوكننده، "ييون جزيمربوط به رگرس ييجز

مثبت  يرابطه يدهندهها نشان افتهين يشتر ايل بيه و تحليتجز. د داردوجو يدارامعن يشركت رابطه
انگر ي ـع بيپـژوهش در سـطح صـنا    ياه ـهيفرض ـ يبررس. است يت نهادين عملكرد و مالكير بداامعن

ن رابطـه در مـورد   ي ـشـدت ا . اسـت  يت نهـاد ي ـن عملكرد شـركت و مالك يدار بامعن يوجود رابطه
صــنعت خــودرو و در  يو در مــورد عملكــرد آتــ ييايميصــنعت دارويــي و شــدر  يعمكــرد جــار

  . ستيع مشخص نياما نوع رابطه در سطح صنا. است يع انتخابير صنايشتر از سايب آلات نيماش
  

  

روش حداقل مربعات و  ييون جزيرگرس، يمال ، عملكرديت نهاديمالك: يديكل يهاواژه
  ، بورس اوراق بهادار تهرانييجز
  
  Email: mnamazi@rose.shirazu.ac.ir                     نويسنده مسئول ∗
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  مقدمه. 1
افته يش يافزا يريبه طور چشمگ يگذاران نهادهير سهام تحت تملك سرماياخ يهادر دهه
، يگذارهيسرما يهامه، صندوقيب يها، شركتيگذاران نهادهيمنظور از سرما. ]13[است
عام  يسهام يهار شركتياست كه در سا يسهام يهاها و شركت، بانكيمال ياههسسمؤ

ن گروه سهامداران يتربزرگ يگذاران نهاد هيسرما ،ن روياز ا. كننديم يگذارهيسرما
ت يمالك يرابطهرا در مورد  يجالب هايؤالن روند سيا. اند عام شده يسهام يهاشركت

ت يمالكي در مورد رابطه. كرد شركت مطرح كرده استو عمل يت شركتيحاكم با ينهاد
  :]19[ه وجود دارديعملكرد شركت سه فرض با ينهاد

سك خود، يك نهاد به علت ملاحظات رين است كه يانگر ايب :نظارت كارا يهيفرض .1
ن است كه به علت بالا بودن يه اين فرضيمنطق ا. است انرينظارت بر مد يشتر متقاضيب

 يايتوانند به مزا يم يگذاران نهادهير سرماي، فقط سهامداران بزرگ نظنظارت ينهيهز
بزرگ،  يه گذاران نهاديدر واقع، سرما. زه نظارت را داشته باشنديابند تا انگيدست  يكاف

به هر . ]10[ران را دارنديبر مد يرگذاريثأو تنظارت  ييفرصت، منابع، تخصص و توانا
- يمات شركت استفاده ميبر تصم يرگذاريثأت يخود برا يياز توانا نهادهاا يآكه نيا حال،
اد يز ينهاد انگذارهياگر سهام متعلق به سرما. هاستنآاز سهام متعلق به  يتابع ،ا نهيكنند 
نگهداشته  يتريطولان يهادوره ين براين سهام كمتر قابل داد و ستد است و بنابرايباشد، ا

 ياديها به احتمال زآن. هستند) بلندمدت(ا يپا ينهاد گذارانهين دسته، سرمايا. ]17[شوديم
ها و در مورد شركت يريادگي يبرا يتريرا زمان طولانيكنند؛ زيدر امر نظارت شركت م

- هيكه سرما يزمان اما. ]13[ت دارنديريبر مد يرگذاريثأت يبرا يشتريب يهان فرصتيچنهم
در صورت  تواننديم كت دارند،در شر يكم طور نسبيبهتعداد سهام  يگذاران نهاد

جه يدرنت وخود را نقد كنند  يهايگذارهيسرما يراحت به ف بودن عملكرد شركتيضع
) كوتاه مدت(ا يناپا يگذاران نهادهيها سرمانيا. ]17[نظارت دارند يبرا يكم يزهيانگ

 يتجار يل به انجام معاملات مكرر بر اساس اطلاعات دارند و بر سودهايرا تمايهستند؛ ز
   ].13[كننديد ميكأكوتاه مدت ت

اول، ؛]13[عملكرد شركت را بهبود ببخشند راهتوانند از سه يا ميپا يگذاران نهادهيسرما
ل يتوانند مسايت نظارت ميه و فعاليك خود با بازار سرمايل ارتباط نزديدلها بهآن
- هيف و سرمايد ضعكه عملكر يلقارن اطلاعات را كاهش بدهند، مسايو عدم ت يندگينما
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115  ...و  مالي جاري  عملكرد اي مالكيت نهادي ب بررسي رابطه 

-يل ميت را تعديريمد ينيك بينزد يلهئها مس، آندوم. كنديب ميكمتر را ترغ يگذار
تر بلندمدت سودآور  يهادر پروژه يگذارهيران امكان سرمايمد يكه برا ياگونهكنند به

-آنمنافع  وران يپاداش مد زش،يانگ يش درجهيق افزايها از طر، آنسوم. كنديرا فراهم م
. بخشنديم گونه عملكرد شركت را بهبودنايهب كنند ويسو مبا سهامداران را بهتر هم ها

 ]11[نسيو و هاكيو دل گورس ]22[تياسم ،]19[تينسب ،]17[سيمك كانول و سرو
-هين كه نظارت بر شركت توسط سرمايبر ا يافتند مبنيه ين فرضيسازگار با ا يشواهد

 شتر بر عملكرد شركت و كاهش رفتاريد بيكأرا وادار به تران يند مدتوايم يگذاران نهاد
  . ديشتن طلبانه نمايا خويفرصت طلبانه 

علت تضاد  به يگذاران نهادهيكند كه سرمايان ميه بين فرضيا :تضاد منافع يهيفرض .2
-يم سرچشمه ياز ساختار مقررات كنون رن رفتايا. دهنديم يأر يكنون تيريمنافع به مد

ا افشا آراء ي يدهيدر را ينهاد يگذارهيسرما يهاران شركتين ساختار، مديادر . رديگ
شركت ت يريبر عهده ندارند، اما مد يتيچ مسئوليهش يخو سهامدارانخود در قبال 

ران مزبور در ين، مدين قوانيبا وجود ا. اطلاع دارد ك از سهامدارانياز آراء هر  ريپذهيسرما
  .]19[قرار دارند يت كنونيريبا مد يجار يارتحت سلطه روابط تج يدهياأر

 يت كنونيريبا مد يگذاران نهادهيه، سرماين فرضيطبق ا :راهبردي ييهمسو يهيفرض .3
 راهبردي ييسوتضاد منافع و هم يهيفرض .]20[آورنديبه وجود م راهبردياتحاد  ينوع
ن يچند. جود داردو يمنف يو ارزش شركت رابطه يت نهادين مالكيكنند كه بيم بيان

بر حفظ  يمبن يگذاران نهادهياند كه هدف سرماجه گرفتهينت )]9[ديبا ،]18[ماگ(پژوهش 
حاصل از نظارت بر  يايل به كسب سود در كوتاه مدت بر مزايسهام خود و تما ينگينقد
  . كنديشتر در بلند مدت غلبه ميد كسب سود بيت به اميريمد

ي ندهيو آ جاري يبر عملكرد مال يت نهادير مالكيثأت يبررس طالعهن ميا ياصلهدف 
 ينشان دهد مالكان نهادتجربي  يگونهبه كه است اين پژوهش اين هميتا .شركت است

ها چه ك، بانيمال هايؤسسه، ميگذارهيسرما يهامه، صندوقيب يهاچون شركتهم
وراق بهادار رفته شده در بورس ايپذ يها شركت بر عملكرد يسهام يهاشركت يريثأت

ع گوناگون متفاوت است؟ و يها در صنار آنيثأا تير، آيثأ؟ در صورت وجود تدندار تهران
  ست؟يت چين نوع مالكيت اياهم
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1388، زمستان 58، شماره 16بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره   116

  پژوهش ينهيشيپ. 2
ت و كنترل در شركت را يك مالكياز تفك يل ناشي، مسا)1932(نز يكه برل و مياز زمان
ن مطالعات يمشترك ا ينقطه. شته شده استنه نوين زميدر ا ياديزح كردند، مقالات يتشر

ن يت در ايمالك نواعاما ا ؛دشويممربوط ت بر عملكرد شركت ير ساختار مالكيثأت يبه نحوه
جا نيدر ااد است، ينه زين زميمربوطه در ا هايپژوهشجاكه از آن. مقالات متفاوت است
 يت نهاديكلمربوط به ما يو خارج يداخل يهامهم از پژوهش يتنها به ذكر چند نمونه

  .كنيميبسنده م
  
 يخارجهاي پژوهش .1. 2

 ن ويتوب Qبر اساس نسبت عملكرد شركت  يرابطه] 5[آگراوال و نوبر ، 1987در سال 
ها آن. كردند يبررس 800شركت فوربز  383را در  يشركتت يسم حاكميهفت مكان

و هم در  يقل مربعات معمولهم در روش حدا ،يت نهادين عملكرد و مالكيافتند كه بيدر
  .شتوجود ندا يدارامعن يرابطه ،ياروش حداقل مربعات دو مرحله

 يشركت سهام 867متشكل از  يانمونه يبا مطالعه] 16[ن يلدرر و مارتن، يچنهم
افتند يزمان درمدل معادلات هم يريكارگهو ب 1988 - 1987 يزمان يدر دوره ييكايآمر

ن يتوب Qبر اساس نسبت  و عملكرد شركت يت نهاديزان مالكين ميب يدارامعن يكه رابطه
  . شتوجود ندا
 ياتيبر عملكرد عمل يت نهاديمالكر يثأتز ين ]10[كورنت و همكاران گر، يد ياز سو
 يزمان يرا در دوره يگذاران نهادهيسرما ير نسبيثأو ت 100استاندارد اند پورز  يهاشركت

و درصد  ياتيعمل يان نقدين بازده جريافتند كه بيها درآن. كردند يبررس 2000تا  1993
ن رابطه فقط در ياما ا. وجود دارد يدارامعني رابطه يو تعداد مالكان نهاد يت نهاديمالك

مورد  يآمارروش . با شركت ندارند يتجار يصادق است كه رابطه ييمورد نهادها
 يرهاير در متغيياز تغ يدرون يهلئحل مس يون چندگانه بود و برايها رگرساستفاده آن

  .ندنموداستفاده  يريخأت يرهايمستقل و وابسته و متغ
ت يو مالك) يتيريمد( يت درونيمالك يرابطه يبه بررس ]21[ نينگ و تسنگ هسين پيش
 2003 - 1994 يوان در دورهيرفته شده در بورس تايپذ يهابر عملكرد شركت ينهاد

 يت درونين مالكيكه بنشان داد  يبيترك يهاتفاده از روش دادهها با اسج آنينتا. پرداختند
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117  ...و  مالي جاري  عملكرد اي مالكيت نهادي ب بررسي رابطه 

 يت نهادين مالكين، بيچنهم. شكل وجود دارد uمعكوس  يو عملكرد شركت رابطه
 يهان صندوقيدار و ب امعن يمنف يرابطه، با عملكرد يشركت يت نهاديو مالك يدولت
 . ارددار وجود دامثبت معن يرابطه ،با عملكرد يگذارهيسرما
 يهاو عملكرد شركت يت نهاديماك ييايپاي رابطه ]13[ ايو جان ج يانياسيال

زمان با استفاده از مدل معادلات هم 2004 - 1992 يزمان يرا در دوره ييكايآمر يبانكدار
   :ن بود كهياي دهندهنشانها آن يهاافتهي. كردند يبررس) ياحداقل مربعات دو مرحله(

  ،دار داردامثبت معن يرابطه يت نهاديمالك ييايبا پا يبانكدار يهاعملكرد شركت )1
 يهاشركت ين رابطه برايامقررات مربوط به نظارت محرمانه، ل ياحتمالاً به دل )2

با ) 3 و ،تر استفيمشابه ضع يو خدمات يصنعت يهابا شركت مقايسهدر  يبانكدار
 . افته استيش ياافز يت نهاديمالك يياير پايثأن مقررات، تيلغو ا

 ي، نهادي، خارجيت شركتير مالكيثتأ ،يبيترك يهابا استفاده از روش داده] 15[كومار 
 يرا در دوره زمان يرفته شده در بورس سهام بمبئيپذ يهابر عملكرد شركت يتيريو مد

بر  يدارار معنيثأت يت خارجيمالك )1:كهنشان داد  يج وينتا. دنمو يبررس 2000تا  1994
ر يغ يرابطه يتيريت مديو مالك يت نهادين عملكرد شركت با مالكيب )2 ،رد نداردعملك
 يت درونيساختار مالك )4و  ،ر دارديثتأبر عملكرد  يت شركتيمالك )3 ،وجود دارد يخط
  . ستين

 يرابطه زمانستم معادلات هميسو  يقيتلف يهابا استفاده از داده] 23[و ي يو ج يتسا
ا -1999 يزمان يكا را در دورهينو آمريصنعت كاز يهالكرد شركتو عم يت نهاديمالك

مثبت  يرابطه يت نهاديكه مالك آن است يبازگوكنندهها ج آنينتا. كردند يبررس 2003
  . نو دارديصنعت كاز يهان شركتيتوب Qبر اساس نسبت  با عملكرد يداراو معن

  
  يداخل هايپژوهش. 2. 2

هاي پذيرفته گذاران نهادي و ارزش شركتسرمايه يرابطه] 1[حساس يگانه و همكاران 
نتايج . بررسي كردند 1383 - 1376زماني  يشده در بورس اوراق بهادار تهران را طي دوره

ه بين مالكيت نهادي و كارگيري روش رگرسيون خطي چندگانه نشان داد كهحاصل از ب
ي فرضيه تأكيدكننده ين نتيجهچنيهم. داري وجود داردي مثبت معنارابطهارزش شركت 

  . نظارت كارآمد است
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رفته شده در يپذ يهات و عملكرد شركتيساختار مالكي رابطه ]4[ يو كرمان ينماز
ج ينتا. قرار دادند يمورد بررس 1386 - 1382 هايسال يبورس اوراق بهادار تهران را ط

 بين منفي و دارامعن يد كه رابطهن بويا يدهندهنشان يبيترك يهاپژوهش با استفاده از داده

 و "شركتي مالكيت"بين مثبت و دارامعن يرابطه شركت و عملكرد و"نهادي مالكيت"
 بر منفي و ادارمعن صورتبه "مالكيت مديريتي"ن، يچنهم .دارد وجود شركت عملكرد

  . گذارديم تأثير عملكرد
  
  پژوهشروش . 3
-شركت يگذشته و آت يبر عملكرد مال يدت نهاير مالكيثتأ يدرصدد بررسپژوهش ن يا
بوده ن، اين پژوهش كاربردي يبنابرا. رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استيپذ يها
  . ]3[كنديرويدادي استفاده م و از رويكرد پس است تجربي  طرح آن از نوع شبهو 
  
  پژوهش يها هيفرض. 1. 3

چه كه است آن يمنطقعملكرد شركت،  ت برير ساختار مالكيثتأ يابيارز يدر تلاش برا
به آن دست  يآت يدر دورهچه كه آن وافته است ين دست آبه  يدر دوره جارت يريمد

انگر يو مورد دوم ب يجارانگر عملكرد يبدر واقع، مورد اول . شود ي، بررسافتيخواهد 
 يريگ، عملكرد گذشته شركت را اندازهيحسابدار يرهايمتغ. ت استيريمد يعملكرد آت

گر، يد ياز سو. هستندن شده توسط حرفه يتدو ياستانداردهاو محدود به  كننديم
، ينيبدر معرض خوش كنند ويم يريگشركت را اندازه يعملكرد آتبازار،  يرهايمتغ
ان يبر يشرح زهب پژوهش يهاهين، فرضيبنابرا. ندستهگذار هيسرما يا فراست جامعهي ينيبدب
  :دشويم

  . وجود دارد يدارامعني شركت رابطه يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب .1
  . وجود دارد يدارامعن يشركت رابطه يآت يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب .2

  
   يآمار يجامعه و پژوهش يدوره. 2. 3

و  1385ان يتا پا 1383مطالعه از سال  يدورهها، به داده يت در دسترسيبه علت محدود
. رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استيپذ يهاشركت يمورد بررس يمارآ يجامعه

  :در نظر گرفته شده استز ينر يدر انتخاب نمونه موارد ز
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  . اسفند باشد 29ها شركت يان سال ماليپا .1
ها در دسترس نآ يمال يهاهمراه صورت يهاادداشتيها و اطلاعات كامل شركت .2

  . باشد
  . نباشد يمنف يدوره مورد بررس يها طاحبان سهام آنحقوق ص .3
  . ان دوره در دسترس باشديدر پا ها ارزش بازار سهام شركت .4
  . ده نباشندانيزياد شده  يمال يهاسال يطها شركت .5
  .دننباش يمال يگرواسطه يهاجزء شركت ،تيت خاص فعاليل ماهيبه دلها  شركت .6
   ].2[تر نباشد مرتبه كم 40در سال از  هاي شركتدفعات معامله. 7

ن رو، كل ياز ا. شده استافت يشركت  72تعداد ياد شده  يهاتيبا توجه به محدود
، پژوهشن يدر ا. امديبه عمل ن يريگقرار گرفت و نمونه يشركت مورد بررس 72ن يا

ورد صورت جداگانه مع بهيها سپس در هر گروه صناها ابتدا در سطح كل شركتهيفرض
موجود در  يهاتعداد شركت ،يمورد بررس يكه در دورهجااز آن. آزمون قرار گرفت

ع يصنعت در دسترس نبود، صنا هر يهاشركت هيكل يهاا دادهيع اندك بود و يصنا يبعض
ع را يصنا يبندگروه 1شماره  ينگاره. ك مجموعه در نظر گرفته شدنديعنوان مشابه به
  .دهدينشان م

  بندي صنايع مورد مطالعهگروه. 1 ينگاره
  صنايع زير مجموعه  صنعت  تعداد نمونه  رديف

هاي فلزي و غير ، استخراج كانيسيمان، آهك و گچ  هامعدني  21  1
  فلزي و ذغال سنگ

  ماشين آلات و تجهيزات، و خودرو و ساخت قطعات خودرو و ماشين آلات 23  2

  محصولات شيميايي، و روييمواد و محصولات دا  دارويي و شيميايي  28  3

  
  پژوهش يرهايمتغ. 3. 3
ا يك يها توسط هستند كه هر كدام از آن(latent)  نهفتهن پژوهش به صورت يا يرهايمتغ

 2شماره  يمدل مورد استفاده در نگاره يكل يشما. دنشويم يريگچند شاخص اندازه
انگر يها نماليته و مستطنهف يرهايها نشانگر متغرهينشان داده شده است كه در آن دا

 . ها هستندشاخص
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 مطالعه يمدل مورد استفاده. 2 ينگاره

 
  
  ر مستقليمتغ. 1 .3. 3

به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده است كه  "مالكيت نهادي"در اين بررسي، 
اين متغيرها . الكان نهاديدرصد مالكيت نهادي و تعداد م: هاي آن عبارت است ازشاخص

براي نمونه، تعداد . اند بر اساس مرور متون مربوط به حاكميت شركتي در نظر گرفته شده
هاي شين  و درصد مالكيت نهادي در پژوهش] 10[كورنت و همكاران  مالكان در پژوهش

نيز ] 1[و حساس يگانه و همكاران ] 10[، كورنت و همكاران ]21[پينگ و تسنگ هسين 
  .اندكار گرفته شدهعنوان معيارهاي مالكيت نهادي بههب

  
  ر وابستهيمتغ. 2. 3. 3
از بازده حقوق . ها استشركت يگذشته و آت ي، عملكرد مالپژوهشن يا ير وابستهيمتغ

مت به يو از نسبت ق يجار يعملكرد مال يهاعنوان شاخصبه سود هر سهمصاحبان سهام و 
. شودياستفاده م يآت يعملكرد مال يريگاندازه يهاصعنوان شاخن بهيتوب Qسود و 

ز يرها نين متغيا]. 12[هستندنگر ندهيبازار، آ يارهاينگر و مع، گذشتهيحسابدار يارهايمع
  .اند، انتخاب شدهشدهه ينه كه اراين زمين انجام شده در ايشيپ هايهبا توجه به مطالع

  

 يعيتم طبيلگار
 ها ييدارا

درصد اعضاء
 رموظفيغ

ROE ( نيتوب  Q) 

EPS (P/E) 

يعملکرد جار
 )يآت(

 ر کنترليمتغ ر کنترليمتغ

ت يدرصد مالك
 ينهاد

تعداد مالکان 
 ينهاد

 يت نهاديمالک
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  يكنترل يهاريمتغ. 3. 3. 3
ند، هستمؤثر پژوهش يلهئل مسيه و تحليدر تجز يكه به نحو ييرهاير متغيسا ريثتأمنظور به
ن پژوهش يا يكنترل يرهايمتغ. اندشدهن ييلازم با توجه به مرور متون، تع يكنترل يرهايمتغ

ان يشركت در پا يهاييدارا يعيتم طبيلگار كه توسط ،شركت ياندازه )1 :از است عبارت
مورد  يهاره شركتيت مدئير موظف در هيغ اعضاءدرصد  )2 وشود يم يريگاندازه دوره
ن، يچنهم. دارند يشترير موظف، مستقل از شركت هستند و تجربه بيران غيمد. يبررس

در  يير ارشد اجراين كردن مديگزيف و جايها نسبت به عملكرد ضعاحتمال واكنش آن
 يهاسمياز مكان يكيز يوظف نرميران غيدر واقع، مد. شتر استيران موظف، بيسه با مديمقا

ت و كاهش تضاد يريارات مديمحدود كردن اخت ياست كه برا يداخل يت شركتيحاكم
نيز به تبعيت از كورنت  ين بررسين منظور در اياهب. روديكار مهران و سهامداران بين مديب

ي در نظر عنوان متغيرهاي كنترلاين متغيرها را به] 23[تساي و جي يو و ] 10[و همكاران 
-لحاظ نشده هاي مربوطيل عدم دسترسي به دادهدل ساير متغيرهاي كنترلي نيز به. گيريممي
  .اند
  
  هال دادهيه و تحليتجزروش . 4. 3

 ييحداقل مربعات جز. ]9[شودياستفاده م يين مقاله از روش حداقل مربعات جزيدر ا
تنها ابزار  يساختار يادلهمع يسازمدل. است يساختار يمعادله يسازمدل يبرا يروش
ك يوابسته دارند كه ر ير، دست كم دو متغيمس يهامدل. است يا علّير يمس يهال مدليتحل
در اين پژوهش . كنديم ير مستقل را بازير وابسته نقش متغين متغيدوم ير وابسته برايمتغ

مالكيت نهادي  مالكيت نهادي متغير وابسته درصد مالكيت نهادي و تعداد مالكيت نهادي، و
- درواقع، اين روش تركيبي است از تحليل مؤلفه. است) آتي(متغير مستقل عملكرد جاري 

كه امكان  كند، و تحليل مسير،ها را به متغيرهاي نهفته مرتبط ميهاي اصلي، كه شاخص
ي دهندهبرآورد پارامترهايي كه نشان. سازد ايجاد سيستمي از متغيرهاي نهفته را فراهم مي

هاي حداقل مربعات معمولي صورت روابط مسير، با استفاده از تكنيك ها هستند وخصشا
در اين روش، پژوهشگر بايد ابتدا ساختار مدل و روابط متغيرهاي نهفته با . گيردمي

ي نمونه كوچك اين روش زماني مناسب است كه اندازه]. 8[ها را مشخص كند شاخص
ها سازنده باشند نه انعكاسي، تعداد شاخص نباشند،يرها داراي توزيع نرمال باشد، متغ

خطي وجود داشته متغيرهاي مستقل بيشتر از تعداد مشاهدات باشد، بين متغيرهاي مستقل هم
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هاي اكتشافي براي نمونه، در پژوهش. چنين مدل به درستي مشخص نشده باشندباشد و هم
دقيق  ،ي اين متغيرها در نظريهرابطه ي متغيرهايي كه بايد در مدل گنجانده شوند ياكه كليه

-مدل كلي زيربناي رگرسيون حداقل مربعات جزيي چندگانه به]. 6[ مشخص نشده است
  :صورت زير است

ETPX T +=  
 FTQY T +=   

 ×pnيك ماتريس  Yتقل است، از متغيرهاي مس ×mnيك ماتريس Xدر اين رابطه 
و  P، )ماتريس نمره، جزء يا عامل(است  ×lnيك ماتريس  Tاز متغيرهاي وابسته است،

Q هاي ضرايببه ترتيب ماتريسlm× وlp× هاي هستند و ماتريسE  وF  عبارات
به بيان . شودمشخص مي Yو  Xي بنيادي بين دو ماتريس سپس رابطه. خطاء هستند

- روش متغير نهفته استفاده مي ازي ساختار كوواريانس در اين دو فضا ازسديگر، براي مدل
  . است 2نسخه SmartPLSنرم افزار مورد استفاده در اجراي اين روش ]. 24[شود

 
  پژوهش يهاافتهي. 4

  اول يهيفرض
 يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيدار بامعن يك رابطهيانگر وجود يه بين فرضياول

) يو تعدان مالكان نهاد يت نهاديدرصد مالك( يت نهاديالكن حالت ميدر ا. شركت است
با ) سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام( شركت  يجار يدر مقابل عملكرد مال

مورد  ييو روش حداقل مربعات جز 2شماره  ياستفاده از مدل نشان داده شده در نگاره
ن يا يهاداده. نشان داده شده است 3شماره  يج آزمون در نگارهينتا. آزمون قرار گرفت

و عملكرد  يت نهادين مالكيب يرهايمس يمهه tن است كه آماره يا يبازگوكنندهنگاره 
است از  30ش از ينمونه ب يكه اندازهجااز آن. است 96/1ش از يها بشركت يجار يمال

نان ين، در سطح اطميرابناب .درصد استفاده شده است 95نان يدر سطح اطم Zجدول  يآماره
 يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيرها بيمس يونيب رگرسيضرا يمهدرصد ه 95

و  1384، 1383 يهادر سال 2R. ر استدامعنا 1385و  1384، 1383 يهاسال يشركت ط
 يهار سالن مدل دين است كه اياست و نشانگر ا 109/0و  149/0، 204/0ب يبه ترت 1385
در . دهديح مير وابسته را توضيانس در متغيدرصد وار 11و  15، 20ب حدود يبه ترت مربوط

با ارزش  يگزارشگر يبخش و براتيرضا تواند يم 2R، 10/0، ياكتشاف پژوهشك ي
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زبور با م يجهينت .اول است يهيد فرضييأت يدهندهنشانج ين نتايجه، ايدر نت]. 6[باشد
  .نيز يكسان است] 10[و كورنت و همكاران ] 4[نمازي و كرماني  ينماز يهاپژوهش

  بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي جاري يرابطه. 3شماره  ينگاره
1385 1384 1383 :خلاصه مدل در سال 109/0 متغيرها  149/0  204/0 2R 

340/0  320/0  479/0 ون مسيرضريب رگرسي مالكيت
t-statisticمسير 103/9 259/6 282/7 نهادي

022/0-  041/0- ضريب رگرسيون مسير  -049/0  اندازه
681/0  324/0 شركت t-statisticمسير  954/0 

117/0-  186/0 ضريب رگرسيون مسير  -064/0  اعضاء غير
367/4  595/2 موظف t-statisticمسير  987/0 

  
شماره  يبا توجه به نگاره. قرار گرفت يز مورد بررسيع مختلف نياول در صنا يهيفرض

در سه ها شركت يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب يرهايمس يمهه يبرا t، آماره 4
 07/2، 09/2ش از يبب يبه ترت ييايميآلات و دارويي و ش نيها، خودرو و ماشيصنعت معدن

 27و  22، 20 يآزاد يهادرجه يب برايبه ترت tجدول  ابقطها من آمارهيا. است 05/2و 
. دار استارها معنيمس يونيب رگرسيه ضرايدرصد كل 95نان ين، در سطح اطميبنابرا .است

2R 497/0ب يبه ترت ييايميدر صنعت دارويي و ش 1385و  1384، 1383 يهادر سال ،
ع يشتر از صنايب بين ضرايا 1384و  1383 يهاجا كه در سالاز آن. است 120/0و  298/0
انس يوار يبيتقر طوربه ن مدليتوان گفت اياست، م آلات نيها و خودرو و ماشيمعدن

  .دهدبيشتري را در صنعت دارويي و شيميايي نشان مي
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  بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي جاري در صنايع يرابطه. 4ي شماره گارهن
1385 1384 1383 :دل در سالخلاصه م متغيرها  صنعت

309/0 277/0  432/0  2R 

دني
مع

ها
 

630/0  420/0  676/0 مالكيت  ضريب رگرسيون مسير 
مسير 519/17 757/7 736/15 نهادي t-statistic 

اندازه  ضريب رگرسيون مسير  -099/0 -027/0  -198/0
مسير  301/2 584/0  046/4 شركت t-statistic 

اعضاء غير  ضريب رگرسيون مسير  -204/0 286/0  221/0
مسير  331/3 891/11  299/4 موظف t-statistic 

552/0  153/0  107/0  2R 

لات
ن آ

اشي
و م

رو 
خود

 296/0  182/0  343/0 مالكيت  ضريب رگرسيون مسير 
مسير 329/7 936/3 751/3 نهادي t-statistic 

اندازه  ضريب رگرسيون مسير  -020/0 273/0  502/0
مسير  460/0 874/5  962/8 شركت t-statistic 

اعضاء غير  ضريب رگرسيون مسير  -064/0 -139/0  -457/0
 t-statisticمسير  241/1 614/3  705/9 موظف

120/0  298/0  497/0  2R 

يي
ميا
 شي
ي و

روي
 دا

377/0  401/0  365/0 مالكيت  يب رگرسيون مسيرضر 
مسير 835/7 861/8 076/9 نهادي t-statistic 

اندازه  ضريب رگرسيون مسير  425/0 212/0  -083/0
 t-statistic مسير  908/9 055/5  379/1 شركت

اعضاء غير  ضريب رگرسيون مسير  -226/0 -094/0  -078/0
787/1  907/1 موظف مسير  391/6 t-statistic

  
  دوم ييهفرض
 يآت يو عملكرد مال يت نهادين مالكيدار ب امعن يك رابطهيانگر وجود يه بين فرضيدوم

) يو تعدان مالكان نهاد يت نهاديدرصد مالك( يت نهاديمالك ،ن حالتيدر ا. شركت است
آزمون قرار  مورد)نيتوبQ مت به سود و ينسبت ق( شركت  يآت يدر مقابل عملكرد مال

ن نگاره يا يهاداده. نشان داده شده است 5شماره  ين در نگارهج آزموينتا. گرفت
 يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب يرهايمس يهيكل tن است كه آماره يا يبازگوكننده

ش از ينمونه ب يكه اندازهجااز آن. است 96/1 از شيب1383به جز در سال ها شركت يآت
ن، يبنابرا .درصد استفاده شده است 95 نانيدر سطح اطم Zجدول  ياست از آماره 30
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 يهاسال يشركت ط يآت يو عملكرد مال يت نهادين مالكيرها بيمس يونيب رگرسيضرا
و  1384، 1383 يهادر سال 2R. دار استادرصد معن 95نان يدر سطح اطم 1385و  1384
 يهان مدل در سالين است كه ايو نشانگر ا. است 285/0و  225/0، 204/0ب يبه ترت 1385

. دهديح مير وابسته را توضيانس در متغيدرصد وار 28و  22، 20ب حدود يمربوطه به ترت
 و ]4[ يو كرمان ينماز يهاجه مزبور با پژوهشينت .شوديد مييتأز ين مدو يهين، فرضيبنابرا
 ]16[ن يرر و مارتو لد] 5[آگراوال و نوبر  يهاسازگار و با پژوهش] 23[و ي يو ج يتسا

   .ناسازگار است
  بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي آتي يرابطه. 5ي شماره نگاره

1385 1384 1383 :خلاصه مدل در سال 285/0 متغيرها  225/0  204/0 2R 
342/0  273/0  143/0- ضريب رگرسيون مسير مالكيت

مسير 784/1 787/3 589/4 نهادي t-statistic
377/0-  246/0- ضريب رگرسيون مسير  -163/0 اندازه

924/1  461/6 شركت مسير  096/3 t-statistic
353/0  351/0 ضريب رگرسيون مسير  380/0 اعضاء غير

989/7  900/3 موظف مسير  577/8 t-statistic

  
شماره  يرهبا توجه به نگا. قرار گرفت يز مورد بررسيع مختلف نيدوم در صنا يهيفرض

ها در شركت يجار يو عملكرد مال يت نهادين مالكيب يرهايمس يهيكل يبرا t يآماره، 6
ها در يصنعت معدن جز، بهييايميو دارويي و ش آلات نيها، خودرو و ماشيسه صنعت معدن

 يب برايترت به  tجدول يطبق آماره( 05/2و  07/2، 09/2ش از يب بي، به ترت1384سال 
 ، به جزرهايمس يونيب رگرسيضرا يهين، كليبنابرا. است) 27و  22، 20 يآزاد ياهدرجه

 يها در سال 2R. دار استادرصد معن 95نان يدر سطح اطم، 1384ها در سال يصنعت معدن
 462/0و  334/0، 565/0ب يترتبه آلات نيدر صنعت خودرو و ماش 1385و  1384، 1383
ها و  يع معدنيشتر از صنايب بين ضرايا 1385و  1383 يهاكه در سالجااز آن. است

را در  يشتريانس بيوار يبيتقرطور بهن مدل يتوان گفت اياست، م ييايميدارويي و ش
  .دهدينشان م آلات نيصنعت خودرو و ماش
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  بين مالكيت نهادي و عملكرد مالي آتي در صنايع يرابطه. 6ي شماره نگاره
1385 1384 1383 :خلاصه مدل در سال متغيرها  صنعت

253/0  539/0  173/0  2R 

دني
مع

ها
 

547/0-  118/0  495/0 مالكيت  ضريب رگرسيون مسير 
مسير 346/10 842/1 707/7 نهادي t-statistic 

اندازه  ضريب رگرسيون مسير  -116/0 -302/0  213/0
مسير  297/2 517/9  212/4 شركت t-statistic 

اعضاء غير  ضريب رگرسيون مسير  016/0 -621/0  -273/0
مسير  373/0 844/18  462/5 موظف t-statistic 

462/0  334/0  565/0  2R 

لات
ن آ

اشي
و م

رو 
خود

 211/0  088/0  343/0- مالكيت  ضريب رگرسيون مسير 
مسير 894/6 079/2 451/5 نهادي t-statistic 

اندازه  ضريب رگرسيون مسير  -328/0 -497/0  -210/0
 t-statisticمسير  767/9 968/8  352/4 شركت

اعضاء غير  ضريب رگرسيون مسير  578/0 421/0  661/0
مسير  517/24 621/7  918/16 موظف t-statistic 

176/0  319/0  385/0  2R 

يي
ميا
 شي
ي و

روي
 دا

313/0  155/0  145/0- مالكيت  ضريب رگرسيون مسير 
 t-statisticمسير 243/2 098/2 285/6 نهادي

اندازه  ضريب رگرسيون مسير  -507/0 440/0  054/0
 t-statisticمسير  029/8 165/9  890/0 شركت

اعضاء غير  ضريب رگرسيون مسير  227/0 071/0  159/0
مسير  629/3 735/1  149/3 موظف t-statistic

  
  تأثير متغيرهاي كنترلي. 5

نيز قابل ) 5و  3ي شماره نگاره(ها ي شركتدر رابطه با متغيرهاي كنترلي در سطح كليه
ي منفي وجود دارد كه اين رابطه استنباط است كه بين اندازه و عملكرد جاري و آتي رابطه

ها به جزء ي سالكليه دار نيست و در مورد عملكرد آتي در در مورد عملكرد جاري معنا
در خصوص، تأثير درصد اعضاء غير موظف بر عملكرد جاري . معنادار است 1384سال 
ي مثبت و ها رابطهي سالي معيني مشاهده نشد و در مورد عملكرد آتي در كليهرابطه
مطابقت ] 25[و يوشيكاوا و فن ] 14[ي كريوگورسكي اين نتيجه با يافته. دار استمعني
  . ندارد
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توان  كل ميدر) 6و 4ي شماره نگاره(در مورد تأثير متغير كنترلي اندازه در سطح صنايع 
خودرو و صنعت مواد دارويي و  در صنعتي اندازه و عملكرد جاري گفت كه رابطه

ي گونهافزون بر اين، به. دار است ها منفي و معنا معدني در صنعتشيميايي مثبت و معنادار و 
ها و صنعت خودرو  معدني در صنعتي اندازه و عملكرد آتي ت كه رابطهتوان گف كلي مي

اما در خصوص متغير . مواد دارويي و شيميايي نامشخص است  در صنعتمنفي و معنادار و 
طور كلي قابل استنباط است كه به) 6و 4ي شماره نگاره(كنترلي درصد اعضاء غير موظف 

ها و خودرو به ترتيب مثبت و منفي و صنايع معدنيي اين متغير با عملكرد جاري در رابطه
ي اين علاوه بر اين، رابطه. معنادار و در صنعت مواد دارويي و شيميايي نامشخص است

ترتيب مثبت، ها، خودرو و مواد دارويي و شيميايي بهمتغير با عملكرد آتي در صنايع معدني
  .منفي و مثبت و معنادار است

  
  گيري بحث و نتيجه. 6

رفته شده يپذ يهاشركت يتو آ يجار يعملكرد مال بر يت نهاديمالك ريثتأ مطالعهن يدر ا
قرار  يمورد بررس ييروش حداقل مربعات جز با استفاده ازدر بورس اوراق بهادار تهران 

ن يآن است كه بي بازگوكنندهن پژوهش يا يهاهيج حاصل از آزمون فرضينتا. گرفت
ن يشتر ايل بيه و تحليتجز. وجود دارد يدارامعن يركت رابطهو عملكرد ش يت نهاديمالك

جه با ين نتيا. است يت نهادين عملكرد و مالكيدار بامثبت معن يرابطه يدهندهها نشانافتهي
باعث ارتقاء سطح عملكرد شركت  يت نهاديدارد مالكيان ميكه ب نظارت كارا يهيفرض

  .شود، سازگار استيم
ن عملكرد يدار بامعن يانگر وجود رابطهيع بيژوهش در سطح صناپ ياههيفرض يبررس

ن يشدت ا. ستيع مشخص نياما نوع رابطه در سطح صنا ؛است يت نهاديشركت و مالك
در  يو در مورد عملكرد آت ييايميصنعت دارويي و شدر  يرابطه در مورد عمكرد جار

جه ممكن است ين نتيا. تاس يع انتخابير صنايشتر از سايب آلات نيصنعت خودرو و ماش
ع مختلف يحاكم بر صنا يو خارج يداخل ياقتصاد يهااستيدر س ييهار تفاوتيثتأتحت 

 يو خارج يداخل يهاك از پژوهشيچ يه. گر استيد يازمند پژوهشيباشد كه خود ن
با  پژوهشن يا يجهينت يسهين، امكان مقايبنابرا. انددادهقرار ن يمورد بررسرا ع يسطح صنا

  . وجود ندارد يقبل ياههطالعم

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

1388، زمستان 58، شماره 16بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره   128

 يكنترل يهاسميبهبود مكاني وه يرا در مورد ش ييهانشين پژوهش، بيا يهاافتهي
جوامع  يبرا يريگميو تصم يآت يرقابت يهاراهبردرا در مورد  ييمبنا وه يشركت ارا
موجب  يت نهاديالكمكه نين، با توجه به ايچنهم. كنديفراهم مز ين ها و شركت يدانشگاه

در بورس اوراق بهادار  يدولت يهاسهام شركت يشود، عرضهيها مبهبود عملكرد شركت
  ]. 1[شودمي يداريخر يا عمده سهام عرضه شده توسط مالكان نهادريابد، زيش يافزاد يبا
  
  پيشنهادها. 7

  :شوديه ميتوص يبه پژوهشگران آت
ت يمالك يهاتعداد سالانند م يشتريب يرهاياز متغ يت نهاديمالك يريگاندازه يبرا .1

سن و  انندم يشتريب يهايگژيره از ويت مدئير هيثتأ يبررس يو برا يمالكان نهاد
 . ران استفاده شوديمد يسابقه

 يها رابطهكه با شركت يمالكان نهاد بر عملكرد شركت در مورد يت نهاديمالك ريثتأ .2
صورت را ندارند به ياطهن رابيها چنكه با شركت يدارند و مالكان نهاد يتجار

 . رديقرار گ يجداگانه مورد بررس
  .ودر كنترل در مدل گنجانده شيتغك ميعنوان ز بهيدر عملكرد ن يتيريت مدينقش مالك .3
  

  خذأمنابع و م
گذاران مايهبين سر يبررسي رابطه .اسكندر هدي حساس يگانه يحيي، مرادي محمد، .1

 . 122-107 ):52(15 ؛1387 و حسابرسيبررسيهاي حسابداري  .نهادي و ارزش شركت
هاي نقدي در بررسي نقش سود حسابداري و جريان .امين فرد احمد، ناظميظريف .2

بررسيهاي  .شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته سنجش عملكرد شركت
 .119-93 :37 ؛1383 حسابداري و حسابرسي

هاي تجربي در  محمد، پژوهش نمازي،: مترجم .عبدالخليق رشاد، بيپين آجين كيا .3
 .1379 انتشارات دانشگاه شيراز؛: شيراز. چاپ اول. شناختي ديدگاه روش: حسابداري

هاي پذيرفته شده تاثير ساختار سرمايه بر عملكرد شركت. كرماني احسان نمازي محمد، .4
 . 100- 83 :53 ؛1387هاي حسابداري و حسابرسيبررسي. دار تهرانورس اوراق بهادر ب
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