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 دکتز ولی خذادادی

 اػتبدیبس حؼبثذاسی داًـگبُ ؿْیذ چوشاى اَّاص

 رضا تاکز

اسؿذ حؼبثذاسی اَّاصکبسؿٌبع   

 

 چکیذه

-ّبی حبکویت ؿشکتی ؿبهل توشکض هبلکیت، ػشهبیِش ٍیظگیدس ایي تحمیك ثِ ثشسػی تبثی

دسصذ هذیشاى  ٍ  دٍگبًگی ٍظیفِ هذیش ػبهل ،هبلکیت هذیشیتی گزاساى ًْبدی، هبلکیت دٍلتی،

دس . ّبی ثَسػی پشداختِ ؿذُ اػتغیش هَظف دس ّیبت هذیشُ ثش ػولکشد هبلی ٍ اسصؽ ؿشکت

ی صهبًی س ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس فبصلِؿشکت پزیشفتِ ؿذُ د 08ّبی ّب اص دادُتحلیل

ّب، سٍؽ سگشػیًَی سٍؽ هَسد اػتفبدُ ثشای آصهَى فشضیِ. اػتفبدُ ؿذُ اػت 7801-7801

ًتبیح تحمیك ًـبى داد کِ توشکض هبلکیت ٍ هبلکیت دٍلتی ثب ػولکشد ٍ . ّبی تشکیجی اػتدادُ

گزاس ًْبدی ػوذُ ثب اسصؽ بیِػشه. داسی ّؼتٌذّب داسای ساثغِ هثجت هؼٌیاسصؽ ؿشکت

یفِ ظدٍگبًگی ٍ. ی هٌفی اػتی هثجت ٍ ثب ػولکشد ؿشکت داسای ساثغِؿشکت داسای ساثغِ

ّب داسای داس ثَدُ ٍ ثب ػولکشد ؿشکتی هٌفی هؼٌیهذیش ػبهل ثب اسصؽ ؿشکت داسای ساثغِ

ّبی ػبختبسی گیػبختبس حبکویت ؿشکتی کِ ؿبهل توبم ٍیظ چٌیيّن. داس ًیؼتی هؼٌیساثغِ

-ی هثجت ٍ هؼٌیهَسد ثشسػی دس ایي تحمیك ثَد ثب اسصؽ ؿشکت ٍ ػولکشد آى داسای ساثغِ

 .داسی اػت



ّب، ًشخ ثبصدُ حمَق صبحجبى ػْبم، حبکویت ؿشکتی، ًشخ ثبصدُ داسایی: های کلیذیواصه

 ًؼجت کیَ تَثیي

 

 مقذمه

هَضَع اصلی دس ادثیبت یشاى تؼبسض ًوبیٌذگی ثیي ػْبهذاساى ٍ هذ (7808)تب دِّ 

کِ توشکض هبلکیت  هَسد لجَل ّوگبى ثَدع َایي هَض کلیثِ عَس . حبکویت ؿشکتی ثَد

خَاّذ د ٍ ایي خَد هَخت ثْجَد ػولکشد ؿشکت ؿَهَخت کبّؾ هؼبیل ًوبیٌذگی هی

کشدًذ کِ افضایؾ توشکض هبلکیت هَخت هحممیي ایي ػبهل سا ایي عَس تَخیِ هی . [8]ؿذ

گزاساى ایي ػشهبیِ. ّب ؿًَذگزاساى ثضسگ ٍاسد ػبختبس هبلکیت ؿشکتؿذ تب ػشهبیِخَاّذ 

دس ، ًظبست آًبى هَخت خَاّذ ؿذ تب هذیشاى هذیشاى داسًذاًگیضُ ٍ لذست کبفی ثشای ًظبست 

ّبی اًشٍى ٍ ٍلذکبم دس ػبل سػَایی.  [71]ذ ًخْت اّذاف ثلٌذهذت ؿشکت گبم ثشداس

ثؼیبسی اص . ؿَدبت صیبدی دس صهیٌِ حبکویت ؿشکتی اًدبم تحمیم هَخت ؿذ تب (2882)

ثش ػولکشد ؿشکت ٍ اسصؽ ثبصاس آى تبثیش  هٌبػت اًذ کِ ػبختبس حبکویت ؿشکتیهحممیي یبفتِ

حبکویت ؿشکتی دس ثشگیشًذُ هدوَػِ سٍاثظ ثیي ػْبهذاساى، هذیشاى، . [1ٍ1]هثجت داسد 

شلشاسی ًظبم کٌتشلی ثِ هٌظَس سػبیت حمَق ًفغ اػت کِ هتضوي ثحؼبثشػبى ٍ ػبیش افشاد ری

 .ػْبهذاساى خضء ٍ اخشای صحیح هصَثبت هدوغ ٍ خلَگیشی اص ػَء اػتفبدُ احتوبلی اػت

ثشای ًظبست ثش  ّبیـبىگزاساى ًْبدی اص تَاًبییثِ ایي ًتیدِ سػیذ کِ اػتفبدُ ػشهبیِ  [78] هبگ

ِ هیضاى ػغح هبلکیت ًْبدی ثیـتش ثبؿذ، ّش چ .ّب اػتگزای آىتبثؼی اص هیضاى ػشهبیِ هذیشیت

ٍ ایي یک استجبط هؼتمین اػت، دس ًتیدِ هَخت ثْجَد ؿَد ًظبست ثش هذیشیت ثْتش اًدبم هی

ّب هؼتمذًذ کِ حبکویت ؿشکتی هٌبػت، هذیشیت ٍ ؿشکت .ؿَدػولکشد ٍ اسصؽ ؿشکت هی

اسایِ ثبصدُ ثْیٌِ ثشای کلیِ کٌذ ٍ اص ایٌشٍ لبدس ثِ کٌتشل اثشثخؾ ٍاحذّبی تدبسی سا تؼْیل هی

تحمیمبت اًدبم ؿذُ دس صهیٌِ حبکویت ؿشکتی ثش هجٌبی تئَسی ًوبیٌذگی . ثبؿٌذًفؼبى هیدی

آیذ کِ هٌبفغ هذیشاى ٍ تضبد هٌبفغ صهبًی پیؾ هی. کٌذاػت ٍ ثش هؼبلِ تضبد هٌبفغ توشکض هی



ّبی ثب داؿتي ػبختبس تداسد، ؿشکتئَسی ًوبیٌذگی ثیبى هی. هبلکبى دس یک ساػتب ًجبؿٌذ

حبکویت ؿشکتی ثْتش، داسای ػولکشد ثْتش ٍ اسصؽ ثبلاتشی ّؼتٌذ ٍ ایي اهش سا ًبؿی اص پبییي 

ّب صهبًی داسد کِ ؿشکتچٌیي ثیبى هیتئَسی ًوبیٌذگی ّن .داًذّبی ًوبیٌذگی هیثَدى ّضیٌِ

بهذاساى ػوذُ داسای ؿًَذ کِ داسای توشکض هبلکیت ثبؿٌذ، صیشا ػْثْتش اداسُ ٍ ًظبست هی

چٌیي اًتظبس ّن . [77]  ّؼتٌذ ٍ افضایؾ کبسایی ؿشکت کبفی ثشای ًظبست هذیش ٍ تَاًبیی اًگیضُ

-اخبصُ هیسٍد کِ اگش هذیشػبهل ٍ سییغ ّیبت هذیشُ یکی ثبؿذ، ایي ػبختبس ثِ هذیشػبهل هی

ل کٌذ ٍ ثٌبثشایي دّذ تب اعلاػبت دس دػتشع ػبیش اػضبی ّیبت هذیشُ سا ثِ عَس هَثشی کٌتش

 ، دیتوبس ٍ اػویث[1] ثشٍاى ٍ کبیلش  . [0] هوکي اػت اص ًظبست هَثش خلَگیشی ثِ ػول آٍسد

ّبی حبکویت ّبی ثب داؿتي هکبًیضمدس تحمیمبت اًدبم ؿذُ خَد ًـبى دادًذ، ؿشکت [1]

تبثیش ّذف ایي تحمیك ثشسػی . ؿشکتی ثْتش داسای ػولکشد ثْتش ٍ اسصؽ ثبصاس ثبلاتشی ّؼتٌذ

توشکض هبلکیت، هبلکیت ًْبدی، هبلکیت دٍلتی، دسصذ هذیشاى ) ّبی حبکویت ؿشکتیٍیظگی

ّب ٍ ًشخ ثبصدُ ًشخ ثبصدُ داسایی) ثش ػولکشد هبلی ( غیش هَظف ٍ دٍگبًگی ٍظیفِ هذیش ػبهل

 .اػت( ًؼجت کیَ تَثیي) ٍ اسصؽ ؿشکت ( حمَق صبحجبى ػْبم

 پیشینه تحقیك

ی ثیي ػبختبس هبلکیت ٍ حبکویت ؿشکتی حمیمی ثِ ثشسػی ساثغِدس ت( 7888)طٍ ٍ ٍاًگ 

گزاساى ًْبدی ثش هیضاى ّب ًـبى داد کِ ٍخَد ػشهبیًِتبیح تحمیك آى. دس ثَسع چیي پشداختٌذ

 .[71]ّب تبثیش هثیت داسدػَددّی ؿشکت

دس تحمیمی ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي توشکض هبلیکت ٍ ػولکشد ( 2882)گذاخلَیک ٍ ؿبپیشٍ 

ًتبیح تحمیك آًبى ًـبى داد کِ ثیي ایي دٍ هتغیش ساثغِ . ّبی طاپٌی پشداختٌذلی دس ؿشکتهب

ًیض دس تحمیمی ًـبى داد کِ کبّؾ توشکض هبلکیت ( 2888)خَ  .[1]داسی ٍخَد داسدهثجت هؼٌی

 . ؿَدای هیّبی کشُهٌدش ثِ کبّؾ ػَدآٍسی دس ؿشکت



حبکویت ؿشکتی ٍ ػولکشد  ثیي یساثغِ دس تحمیمی ثِ ثشسػی( 2888)گبهپشص ٍ دیگشاى 

ّبی ثب داؿتي سطین حبکویت ؿشکتی ّب ًـبى داد کِ ؿشکتًتبیح تحمیك آى. ؿشکتی پشداختٌذ

 .[1]ثْتش داسای ػولکشد ثْتش، اسصؽ ثبلاتش ٍ ثبصدُ ػْبم ثبلاتشی ّؼتٌذ

ّبی ی ثیي حبکویت ؿشکتی ٍ اسصؽ ثبصاس ؿشکتثِ ثشسػی ساثغِ( 2881)ثبی ٍ دیگشاى 

ّبی تحمیك آًبى ًـبى داد کِ هبلکیت دٍلتی ثب اسصؽ ثبصاس یبفتِ. ثَسػی دس چیي پشداختٌذ

 . [8]داسی داسدی هٌفی هؼٌیؿشکت ساثغِ

ّبی خصَصی استجبط ثیي هبلکیت هذیشیتی  ٍ ػولکشد ؿشکت( 2881)هیَلش ٍ اػپیتض 

تحمیك ًـبى داد کِ ػولکشد  ّبییبفتِ. هتَػظ ٍ کَچک سا دس آلوبى هَسد هغبلؼِ لشاس دادًذ

 .[71]دسصذ، دس حبل ثْجَد اػت 18ّبی ثب دسصذ هبلیکت هذیشیتی ثبلای ؿشکت

تبثیش ػبختبس هبلکیت ثش ػولکشد ؿشکت سا ثب اػتفبدُ اص (  2881) تَکبپبلَع ٍ لاصاسی

بس ّب ًـبى داد کِ ػبختًتبیح تحمیك آى. ؿشکت یًَبًی هَسد ثشسػی لشاس دادًذ 711اعلاػبت 

 .[72]داسی داسدی هثجت ٍ هؼٌیهبلکیت هتوشکضتش ثب ػَدآٍسی ؿشکت ساثغِ

ّبی حبکویت ؿشکتی ثش دس تحمیك خَد ثِ ثشسػی تبثیش ٍیظگی( 2888)ٍاًگ ٍ دیگشاى 

آًْب دس تحمیك خَد اص دٍ سٍیکشد حبکویت ؿشکتی . ّبی چیٌی پشداختٌذػولکشد ؿشکت

ّبی حبکویت ؿشکتی ثش ػولکشد ّش یک اص ٍیظگیاثتذا ثِ ثشسػی تبثیش . اػتفبدُ کشدًذ

ّبی حبکویت ؿشکتی ثش ػولکشد ّب پشداختٌذ ٍ ػپغ ثِ ثشسػی تبثیش توبم ٍیظگیؿشکت

ّبی ثب داؿتي سطین حبکویت ّب ًـبى داد کِ ؿشکتًتبیح تحمیك آى. ّب پشداختٌذؿشکت

-یي توشکض هبلکیت، ػشهبیِچٌیي ثّن. ؿشکتی ثْتش داسای ػولکشد ثْتش ٍ اسصؽ ثبلاتشی ّؼتٌذ

داسی ٍخَد ی هثجت ٍ هؼٌیگزاساى ًْبدی، هبلکیت دٍلتی ثب ػولکشد ٍ اسصؽ ثبصاس ساثغِ

 .[77]داسد

ّبی پزیشفتِ ثِ ثشسػی تبثیش ػبختبس هبلکیت ثش ػولکشد ؿشکت( 7801) ًوبصی ٍ کشهبًی 

ّبی ؿشکت عی ػبل 11 ّب ؿبهلًوًَِ آهبسی آى. ؿذُ دس ثَسع ٍاساق ثْبداس تْشاى پشداختٌذ



-ّب ٍ ػولکشد آىًتبیح تحمیك آًبى ًـبى داد کِ ثیي ػبختبس هبلکیت ؿشکت. ثَد 7801تب  7802

 .[2]داسی ٍخَد داسدّب ساثغِ هؼٌی

گزاساى ًْبدی ٍ اسصؽ ؿشکت ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي ػشهبیِ( 7801)حؼبع یگبًِ ٍ دیگشاى 

. اػتفبدُ کشدًذَد اص سگشػیَى خغی چٌذگبًِ ّب ثشای آصهَى فشضیِ تحمیك خآى .پشداختٌذ

گزاساى ًْبدی ٍ اسصؽ ؿشکت دٌّذُ ٍخَد ساثغِ هثجت ثیي ػشهبیًِتبیح تحمیك آًبى ًـبى

 .[7]ثَد

 های تحقیكفزضیه 

 .داسی داسدی هؼٌیتوشکض هبلکیت ثب ػولکشد ٍ اسصؽ ؿشکت ساثغِ: فشضیِ اٍل

گزاس ًْبدی اػت، داسای سؿبى، ػشهبیِتشیي ػْبهذاّبیی کِ ػوذُؿشکت: فشضیِ دٍم

 .ٍ اسصؽ ثبلاتشی ّؼتٌذ  ػولکشد ثْتش

گزاس دٍلتی اػت، داسای تشیي ػْبهذاسؿبى، ػشهبیِّبیی کِ ػوذُؿشکت: فشضیِ ػَم

 .ٍ اسصؽ ثبلاتشی ّؼتٌذ  ػولکشد ثْتش

ثیي دسصذ هذیشاى غیش هَظف دس ّیبت هذیشُ ثب ػولکشد ٍ اسصؽ ؿشکت : فشضیِ چْبسم

 .داسی ٍخَد داسدی هؼٌیثغِسا

داسی ی هؼٌیثیي دٍگبًگی ٍظیفِ هذیشػبهل ثب ػولکشد ٍ اسصؽ ؿشکت ساثغِ: فشضیِ پٌدن

 .ٍخَد داسد

ی ثیي ػبختبس حبکویت ؿشکتی ثب ػولکشد ؿشکتی ٍ اسصؽ ثبصاس ؿشکت ساثغِ: فشضیِ ؿـن

 .داسی ٍخَد داسدهؼٌی

 روش تحقیك 

 جامعه آماری و انتخاب شزکتها

 7801ثبؿٌذ کِ اصػبل ّبیی هیی ؿشکتهؼِ آهبسی هَسد ًظشدس ایي تحمیك حبضش، کلیِخب

 .ٍ یب لجل اص آى دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پزیشفتِ ؿذُ ثبؿذ



ًخؼت . ّبی دس دػتشع اػتفبدُ ؿذُ اػتدس ایي تحمیك، ثشای اًتخبة ًوًَِ، اص کل دادُ

یشی ؿشکت کٌٌذ، اًتخبة ؿذًذ، ػپغ اص ثیي کلیِ گتَاًؼتٌذ دس ًوًَِّبیی کِ هیتوبم ؿشکت

ّبیی کِ ٍاخذ ّش یک اص ؿشایظ صیش ًیؼتٌذ، حزف ؿذُ ٍ دس ّبی هَخَد، ؿشکتؿشکت

 . اًذّبی ثبلی هبًذُ ثشای اًدبم آصهَى اًتخبة ؿذُی ؿشکتًْبیت کلیِ

 .ػبل هبلی ؿشکت هٌتْی ثِ پبیبى اػفٌذ هبُ ّش ػبل ثبؿذ  -7

 .ی تحمیك تغییش ػبل هبلی ًذادُ ثبؿذدس عی دٍسُ صهبً -2

 .دس عی دٍسُ صهبًی تحمیك ثِ عَس فؼبل دس ثَسع حضَس داؿتِ ثبؿذ -8

 .اعلاػبت هَسد ًظش ثشای اػتخشاج دادُ ّب دس دػتشع ثبؿذ -1

 .ؿشکت ػشهبیِ گزاسی ٍ یب ٍاػغِ گشی هبلی ًجبؿذ -1

شفتِ ؿذُ دس ؿشکت پزی 08ّبی ایي تحمیك اص اعلاػبت دس ًْبیت، ثشای آصهَى فشضیِ

ی صهبًی دٍسُ ّبی ػبلاًِدادُاص دس ایي تحمیك  .ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػتفبدُ ؿذُ اػت

 .ؿذُ اػتػتفبدُ ا 7801 تب 7801

   داده هاو تجشیه وتحلیل  روش جمع آوری 
ّبی ثَسػی، اعلاػبت اسائِ ّبی هَسد ًظش اص آهبس ًبهِدس ایي تحمیك ثشای گشدآٍسی دادُ

ّبی ثَسػی ٍ ػبیش هٌبثغ اعلاػبتی هشتجظ اػتفبدُ ثَسع، اعلاػبت حؼبثذاسی ؿشکتؿذُ ثِ 

ّبی دادُ سگشػیَى ّب اص سٍؽّب ٍ آصهَى فشضیِِ ٍ تحلیل دادُیثِ هٌظَس تدض. ؿذُ اػت

 .اػتفبدُ ؿذُ اػت Eviewsتشکیجی ٍ ًشم افضاس 

 متغیزها و مذل تحقیك 

ثذیي . تک ثؼذی حبکویت ؿشکتی اػتفبدُ ؿذُ اػتّب، اثتذا اص سٍیکشد ثشای آصهَى فشضیِ

ّبی حبکویت ؿشکتی ثش ػولکشد ٍ اسصؽ تشتیت کِ اثتذا ثِ ثشسػی تبثیش ّش یک اص ٍیظگی

ّبی حبکویت ؿشکتی ثش ػولکشد ٍ ّب پشداختِ ؿذُ ٍ ػپغ ثِ ثشسػی توبم ٍیظگیؿشکت



دن اص هذل سگشػیًَی صیش ّبی اٍل تب پٌثشای آصهَى فشضیِ. ؿَدّب پشداختِ هیاسصؽ ؿشکت

 :[8] (2888ثبی ٍ دیگشاى،)اػتفبدُ ؿذُ اػت 

ROA/ROE/Tobin’s Q = α0 + α1TOP1 + α2TOP2_5 + 

α3INSTITUTION + α4 STATE + α5 INDEPENDENT + α6 DUAL + 

α7 LASSETS + α8 CSRATIO + α9 ISRATIO + α10 LEVERAGE + ε     

 مذلمتغیزهای وابسته  

ّبثشاثش ثب ػَد خبلص تمؼین ثش کل داسایی ّب،ُ داساییًشخ ثبصد :   ROA 

ROE:  ،ثشاثش ثب ػَد خبلص تمؼین ثش اسصؽ دفتشی حمَق ًشخ ثبصدُ حمَق صبحجبى ػْبم

 صبحجبى ػْبم

Tobin�s Q :،ثشای ثذػت آٍسدى ًؼجت کیَ تَثیي اص هؼبدلِ صیش اػتفبدُ  ًؼجت کیَ تَثیي

 :[8] (2881ثبی ٍ دیگشاى، ) ؿذُ اػت

Tobin’s Q= (MVCS+BVPS+BVLTD+BVINV+BVCL-BVCA)/BVTA 

ثشاثش ثب اسصؽ دفتشی  BVPSثشاثش ثب اسصؽ ثبصاس ػْبم ػبدی ؿشکت،  MVCSکِ دس آى، 

 ثشاثشBVINV ثشاثش ثب اسصؽ دفتشی تؼْیلات هبلی دسیبفتی ثلٌذهذت، BVLTDػْبم هوتبص، 

ثشاثش  BVCAّبی خبسی، شی ثذّیثشاثش ثب اسصؽ دفت BVCLثب اسصؽ دفتشی هَخَدی کبلا، 

 .ّبثشاثش ثب اسصؽ دفتشی هدوَع داسایی BVTAّبی خبسی ٍ ثب اسصؽ دفتشی داسایی

 مذل متغیزهای مستقل

TOP1 :ثشاثش ثب ػوذُ تشیي ػْبهذاس ؿشکت 

TOP2_5 :1تب  2دسصذ ػْبم ػوذُ تشیي ػْبهذاساى اص ؿوبسُ  هدوَع ثشاثش ثب. 

INSTITUTION :ػْبهذاس، ػشهبیِ گزاس ًْبدی ثبؿذ ثشاثش ثب یک ٍ دس  اگش ػوذُ تشیي

 .غیش ایي صَست ثشاثش ثب صفش اػت

STATE : اگش ػوذُ تشیي ػْبهذاس، دٍلتی ثبؿذ ثشاثش ثب یک ٍ دس غیش ایي صَست ثشاثش ثب

 .صفش اػت



INDEPENDENT :ُدسصذ هذیشاى غیشهَظف دس ّیبت هذیش 

DUAL :کی ًجبؿذ ثشاثش ثب یک ٍ دس غیش ایي صَست یغ ّیبت هذیشُ یئاگش هذیش ػبهل ٍ س

 .ثشاثش ثب صفش اػت

 متغیزهای کنتزلی مذل 

LASSETS :ّبثشاثشثب لگبسیتن هدوَع داسایی 

CSRATIO :ثشاثش ثب ًؼجت اسصؽ دفتشی حمَق صبحجبى ػْبم ثِ فشٍؽ 

ISRATIO :ثشاثش ثب ًؼجت ػَد ػولیبتی ثِ فشٍؽ 

LEVERAGE :ّبهْب ثِ کل داساییثشاثش ثب اسصؽ دفتشی کل ٍا 

 (2881ثشٍاى ٍ کبیلش،)ثشای آصهَى فشضیِ ؿـن اص هذل سگشػیًَی صیش ثْشُ گشفتِ ؿذُ اػت 

[1]: 

ROA/ROE/Tobin’s Q = α0 + α1 GOV-SCR + α2 LASSETS + α3 

CSRATIO + α4ISRATIO + α5 LEVERAGE + ε    

GOV-SCR : ثبؿذش هیاػت ٍ ؿبهل هَاسد صیثشاثش ثب سطین حبکویت ؿشکتی: 

-دسصذ هذیشاى غیش هَظف دس ّیبت هذیشُ، دسصذ هبلکیت دٍلتی، دسصذ هبلکیت ػشهبیِ

 .گزساى ًْبدی، دسصذ هبلکیت ػْبم تَػظ ػْبهذاساى ػوذُ، دسصذ هبلکیت هذیشیتی

ّب، ًْبدّب ٍ ّبی ّلذیٌگ، ػبصهبىّب، ًْبدّبی هبلی، ؿشکتؿبهل ثبًکػْبهذاساى ًْبدی 

 .ذٌثبؿّبی دٍلتی هیؿشکت

 های تحقیكیافته

 آمار توصیفی

خ ، هیبًگیي ًش( /.781)ّب ثشاثشدّذ کِ هیبًگیي ًشخ ثبصدُ داساییًتبیح ًگبسُ یک ًـبى هی  

. ثبؿذهی (782/7)ٍ هیبًگیي ًؼجت کیَ تَثیي ثشاثش  (/.821)ثبصدُ حمَق صبحجبى ػْبم ثشاثش 

ك دس دٍسُ هَسد ثشسػی ّوگی هثجت اػت دّذ کِ هیبًگیي هتغیشّبی ٍاثؼتِ تحمیًتبیح ًـبى هی



-ّب دس دٍسُ هَسد ثشسػی سًٍذ سٍثِ سؿذی داؿتٍِ ایي ًـبى دٌّذُ ایي هغلت اػت کِ ؿشکت

چٌیي ثیـتشیي اًحشاف اػتبًذاسد دس ثیي هتغیشّبی ٍاثؼتِ هشثَط ثِ ًؼجت کیَ تَثیي اػت ّن. اًذ

 .داسای ًَػبى صیبدی ثَدُ اػتػبلِ تحمیك  1دس دٍسُ  ّبؿشکتدّذ کِ اسصؽ ٍ ًـبى هی

دّذ کِ دس دٍسُ هَسد ثشسػی دسصذ اػت ٍ ًـبى هی 11گزاساى ًْبدی ثشاثش ثب هیبًگیي ػشهبیِ

ثب تَخِ گزاساى ًْبدی اػت کِ ّب دس دػت ػشهبیِثِ عَس هیبًگیي ثیؾ اص ًصف ػشهبیِ ؿشکت

 .تلمی گشدد ّبػولکشد ٍ اسصؽ ؿشکتتَاًذ یکی اص ػَاهل ثْجَد هی ثِ ًتبیح تحمیمبت گزاؿتِ

 88حذٍد )ّبی هَسد ثشسػی دس ثیـتش ؿشکت دّذ کًِتبیح ػبیش هتغیشّبی تحمیك ًـبى هی

اهب هیبًگیي دسصذ هذیشاى . هذیش ػبهل ٍ سییغ ّیبت هذیشُ اص ّن تفکیک ّؼتٌذ (دسصذ

هیبًگیي . ذّب، اػضبی ّیبت هذیشُ، هَظف ّؼتٌدّذ کِ دس اکثش ؿشکتغیشهَظف ًـبى هی

اًذ کِ توشکض هبلکیت تحمیمبت گزؿتِ ًـبى دادُ. اػتدسصذ  11ػْبهذاساى ػوذُ ثشاثش ثب 

. ثْجَد ػولکشد ؿشکت سا هٌدش خَاّذ ؿذّبی هذیشاى ؿذُ ٍ هَخت ًظبست هَثش ثش فؼبیت

 دس. دّذّب تـکیل هیّب سا ٍامدسصذ اص داسایی 82ّب ثِ عَس هیبًگیي چٌیي دس هیبى ؿشکتّن

دسصذ ثَدُ کِ ًـبى دٌّذُ هـبسکت فؼبل افشاد ٍ  78دٍسُ صهبًی تحمیك هبلکیت دٍلتی حذٍد 

 .ثبؿذگزاسی هیهیضاى ػشهبیِثخؾ خصَصی دس 

 

 

 

 



 آهبس تَصیفی هتغیشّب: 1نگاره
اًحشاف 

 اػتبًذاسد
 ؿشح هیبًگیي هیبًِ هبکضیون هیٌیون

./721 -./821 ./188 ./881 ./781 ROA 

./181 2- /128 8/888 ./881 ./821 ROE 

./888 ./778 1/811 ./071 7/782 Tobin�s Q 

 ًوشکض هبلکیت 118/. 028/. 808/. 78/. 718/.

 ػشهبیِ گزاساى ًْبدی 111/. 178/. 808/. � 822/.

 هبلکیت دٍلتی 887/. � � � 717/.

 دٍگبًگی هذیش ػبهل 828/. � � � 217/.

 هذیشاى غیش هَظف 711/. � � � 211/.

 هبلکیت هذیشیتی 181/. 1/. 808/. � 871/.

 لگبسیتن کل داسایی ّب 1/110 1/111 1/081 1/217 188/.

 ًؼجت ػَد ػولیبتی ثِ فشٍؽ 708/. 718/. 2/811 178/.- 222/.

./128 2-  ًؼجت حمَق ثِ فشٍؽ 111/. 881/. 2/187 188/

 ًؼجت ٍام ثِ کل داسایی ّب 828/. 200/. 7/181 728/- 218/.

 هحبػجبت هحمك: هبخز

 هانتایج آسمون فزضیه

 های حاکمیت شزکتی بز ارسش شزکتویضگی هز یک استاثیز 

ًؼجت ) ّب ّبی حبکویت ؿشکتی سا ثش اسصؽ ؿشکتتبثیش ّش یک اص ٍیظگی( 2)ًتبیح ًگبسُ 

داسی هذل تحمیك دس ػغح دّذ کِ هؼٌیًـبى هی Fًتیدِ آصهَى . دّذًـبى هی( کیَ تَثیي

دّذ، ثیي توشکض هبلکیت ٍ عَس کِ ًتبیح ًـبى هیّوبىًتبیح  .ؿَددسصذ تبییذ هی 1 خغبی



گزاساى ًْبدی دس ؿشکت ٍخَد ػشهبیِ. داسی ٍخَد داسدی هثجت ٍ هؼٌیاسصؽ ؿشکت ساثغِ

-ی هثجت ٍ هؼٌیهبلکیت دٍلتی ثب اسصؽ ؿشکت ساثغِ. ؿَدهَخت افضایؾ اسصؽ ؿشکت هی

داس اػت، اهب ایي ی هؼٌیِ هذیش ػبهل ثب اسصؽ ؿشکت داسای ساثغِدٍگبًگی ٍظیف. داسی داسد

دس ًْبیت ثیي دسصذ هذیشاى غیش هَظف دس ّیبت هذیشُ ٍ اسصؽ ؿشکت . ثبؿذساثغِ هٌفی هی

 .داسی ٍخَد ًذاسدی هؼٌیساثغِ

 ّبی حبکویت ؿشکتی ثش اسصؽ ؿشکتتبثیش ّش یک اص ٍیظگی. 2نگاره

 آهبسF Fُداسیهؼٌی
R

�
 تؼذیل 

 ؿذُ
R

�
 P-value ؿشح ضشیت 

./888 18/128 ./172 ./121 

 ػشض اص هجذاء 7/182 888/.*

**./881 ./287 TOP1 

**./870 ./881 TOP2_5 

*./888 ./288 INSTITUTION 

*./888 ./821 STATE 

**./820 -./717 DUAL 

./118 -./881 INDEPENDENT 

*./888 -./788 LASSETS 

*./888 2/201 ISRATIO 

*./888 -./181 CSRATIO 

*./888 ./880 LEVERAGE 

 %1داسی دس ػغح خغبی هؼٌی **%      7داسی دس ػغح خغبی هؼٌی *

 هحبػجبت هحمك: هبخز 

 

 



 (ROA)های حاکمیت شزکتی بز عملکزد شزکت تاثیزهز یک اس ویضگی

ًشخ ) ّب ّبی حبکویت ؿشکتی ثش ػولکشد ؿشکتاص ٍیظگیتبثیش ّش یک ( 8)ًتبیح ًگبسُ 

داسی هذل تحمیك ثشای ، هؼٌیدّذًتبیح ایي ًگبسُ ًـبى هی. دّذسا ًـبى هی( ّبثبصدُ داسایی

کِ  دّذًتبیح آصهَى هذل ًـبى هی .ؿَددسصذ تبییذ هی 81ّب دس ػغح هؼٌبداسی آصهَى فشضیِ

گزاساى ًْبدی ثیي ػشهبیِ. داسی داسدتبثیش هثجت ٍ هؼٌی ّبتوشکض هبلکیت ثش ًشخ ثبصدُ داسایی

.  داس ثشلشاس اػتی هٌفی ٍ هؼٌیّب ساثغِػوذُ ٍ دسصذ هذیشاى غیش هَظف ثب ًشخ ثبصدُ داسایی

دس ًْبیت ثیي . داسی ٍخَد داسدی هثجت ٍ هؼٌیثیي هبلکیت دٍلتی ٍ ػولکشد ؿشکت ساثغِ

  .داسی ٍخَد ًذاسدی هؼٌیاثغِدٍگبًگی ٍظیفِ هذیش ػبهل ٍ ػولکشد س

 (ROA)ّبی حبکویت ؿشکتی ثش ػولکشد ؿشکتتبثیش ّش یک اص ٍیظگی. 3نگاره

 آهبسF Fُداسیهؼٌی
R�  تؼذیل

 ؿذُ
R� P-value ضشیت ��� 

./888 781/11 ./078 ./071 

 ػشض اص هجذاء 788/. 888/.*

*./888 ./810 TOP1 

***./881 ./822 TOP2_5 

**./871 -./878 INSTITUTION 

*./888 ./811 STATE 

./072 ./882 DUAL 

*./887 -./822 INDEPENDENT 

*./888 -./828 LASSETS 

*./888 ./111 ISRATIO 

**./822 -./871 CSRATIO 

*./888 -./721 LEVERAGE 

 %78داسی دس ػغح خغبی هؼٌی ***    %1ی دس ػغح خغبی داسهؼٌی **%      7داسی دس ػغح خغبی هؼٌی  *

 هحبػجبت هحمك: هبخز 



 (ROE)عملکزد شزکت های حاکمیت شزکتی بز ویضگی هز یک استاثیز

دّذ، توشکض هبلکیت ثب ًشخ ثبصدُ حمَق صبحجبى ًـبى هی( 1)عَس کِ ًتبیح  ًگبسُ ّوبى

بدی ػوذُ ٍ دسصذ هذیشاى غیش هَظف ثش گزاس ًْػشهبیِ. داسی داسدی هثجت هؼٌیػْبم ساثغِ

ی هثجت ٍ هبلکیت دٍلتی ثب ػولکشد ؿشکت ساثغِ. داس داسًذػولکشد ؿشکت تبثیش هٌفی ٍ هؼٌی

داسی ی هؼٌیدس ًْبیت ثیي دٍگبًگی ٍظیفِ هذیشػبهل ٍ ػولکشد ؿشکت ساثغِ. داس داسدهؼٌی

-داسی داسد، هیی هٌفی هؼٌیساثغِ ّبکِ هبلکیت ًْبدی ثب ػولکشد ؿشکتدلیل ایي. ٍخَد ًذاسد

ّبی کبفی ثشی تلاؽ ثِ هٌظَس ثْجَد ػولکشد ٍ تَاًذ ایي ثبؿذ کِ ػشهبیِ گزاس ًْبدی اص اًگیضُ

چٌیي هوکي اػت ثِ ػلت کَچک ثَدى ًوًَِ هَسد ثشسػی ّن .کؼت ػَد ثشخَداس ًیؼت

 .ٍ دٍسُ هَسد ثشسػی ثبؿذ( ّب تؼذاد ؿشکت)

 (ROE)ّبی حبکویت ؿشکتی ثش ػولکشد ؿشکتاص ٍیظگیتبثیش ّش یک . 4نگاره 

 آهبسF Fُداسیهؼٌی
R�  تؼذیل

 ؿذُ
R� P-value ؿشح ضشیت 

./888 11/811 ./188 ./178 

 ػشض اص هجذاء 888/. 888/.*

*./888 ./712 TOP1 

**./811 ./880 TOP2_5 

*./888 -./818 INSTITUTION 

*./888 ./811 STATE 

./117 -./877 DUAL 

*./887 -./888 INDEPENDENT 

./711 -./878 LASSETS 

*./888 7/717 ISRATIO 

*./888 -./871 CSRATIO 

*./888 -./282 LEVERAGE 

 هحبػجبت هحمك: هبخز   %78داسی دس ػغح خغبی هؼٌی **%      7داسی دس ػغح خغبی هؼٌی *



 کمیت شزکتی بز ارسش شزکتتاثیز ساختار حا

-ًـبى هی( ًؼجت کیَ تَثیي)تبثیش سطین حبکویت ؿشکتی سا ثش اسصؽ ؿشکت ( 1)ًگبسُ 

دس ایي لؼوت ػبختبس حبکویت ؿشکتی هدوَع ّش یک اص ػَاهل حبکویت ؿشکتی هَسد  دّذ،

دس ّب داسی هذل تحمیك ثشای آصهَى فشضیِدّذ کِ هؼٌیًتبیح ًـبى هی .ثشسػی دس تحمیك اػت

 .ؿَددسصذ تبییذ هی 1ػغح خغبی 

ی هثجت ؿَد، ثیي ػبختبس حبکویت ؿشکتی ثب اسصؽ ؿشکت ساثغِعَس کِ هـبّذُ هیّوبى 

-دّذ کِ ٍخَد ػْبهذاساى ػوذُ، ػشهبیًِتبیح ایي ًگبسُ ًـبى هی. داسی ٍخَد داسدٍ هؼٌی

ٍ هبلکیت هذیشیتی گزاساى ًْبدی، هبلکیت دٍلتی، دسصذ هذیشاى غیش هَظف دس ّیبت هذیشُ 

Rچٌیي ّن. ؿَددس ػبختبس حبکویت ؿشکتی هَخت افضایؾ اسصؽ ؿشکت هی
�
 تؼذیل ؿذُ 

اص تغییشات هتغیش % 08حذٍد ( ػبختبس حبکویت ؿشکتی)دّذ کِ هتغیش هؼتمل هذل ًـبى هی

  .کٌذٍاثؼتِ سا تجییي هی

 تبثیش سطین حبکویت ؿشکتی ثش اسصؽ ؿشکت  (.5)نگاره 

 آهبسF Fُداسیهؼٌی
R�  تؼذیل

 ؿذُ
R� P-value ؿشح ضشیت 

./888 220/12 ./108 ./101 

 ػشض اص هجذاء 7/188 888/.*

*./888 ./718 GOV-SCR 

*./888 -./212 LASSETS 

*./888 2/282 ISRATIO 

*./888 -./181 CSRATIO 

*./888 ./817 LEVERAGE 

 %   7داسی دس ػغح خغبی هؼٌی *

 هحبػجبت هحمك: هبخز   

 

 



 (ROA)عملکزد شزکت حاکمیت شزکتی بز ساختار  تاثیز

ّب دّذ، ثیي سطین حبکویت ؿشکتی ٍ ًشخ ثبصدُ داساییًـبى هی( 1)عَس کِ ًتبیح ًگبسُّوبى    

Rچٌیي ّن. ٍخَد داسد( دس حذ ضؼیف) داسیی هثجت ٍ هؼٌیساثغِ
�
دّذ ًـبى هی تؼذیل ؿذُ 

ًشخ ) اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ % 11حذٍد ( ػبختبس حبکویت ؿشکتی)ذل کِ هتغیش هؼتمل ه

 .کٌذسا تجییي هی( ّبثبصدُ داسایی

 (ROA) ؿشکت ػولکشدتبثیش سطین حبکویت ؿشکتی ثش .  (6)نگاره 

 آهبسF Fُداسیهؼٌی
R�  تؼذیل

 ؿذُ
R� P-value ؿشح ضشیت 

./888 288/178 ./118888 ./111 

 هجذاءػشض اص  718/. 888/.*

*./881 ./880 GOV-SCR 

*./888 -./827 LASSETS 

*./888 ./181 ISRATIO 

*./878 -./828 CSRATIO 

*./888 -./782 LEVERAGE 

 %    7داسی دس ػغح خغبی هؼٌی *

 هحبػجبت هحمك: هبخز  

 (ROE)عملکزد شزکت حاکمیت شزکتی بز ساختار  تاثیز

ًشخ ثبصدُ حمَق صبحجبى )ؿشکت  ػولکشدثیش سطین حبکویت ؿشکتی سا ثش تب( 1)ًگبسُ     

 دّذ، ثیي سطین حبکویت ؿشکتی ٍعَس کِ ًتبیح ًگبسُ صیش ًـبى هیّوبى  دّذ،ًـبى هی( ػْبم

( 1)ٍ ( 1)ًتبیح ًگبسُ . داسی ٍخَد داسدی هثجت ٍ هؼٌیساثغِ ًشخ ثبصدُ حمَق صبحجبى ػْبم

بکویت ؿشکتی هَخت خَاّذ ؿذ تب ؿشکت ػولکشد هغلَثی داؿتِ دّذ کِ ػبختبس حًـبى هی

 . ثبؿذ ٍ اص ایٌشٍ اسصؽ ؿشکت افضایؾ یبثذ

 



 (ROE) ؿشکت ػولکشدتبثیش سطین حبکویت ؿشکتی ثش   (.7)نگاره 

 آهبسF Fُداسیهؼٌی
R�  تؼذیل

 ؿذُ
R� P-value ضشیت ��� 

./888 721/01 ./110 ./118 

 ػشض اص هجذاء 808/. 888/.*

*./878 ./828 GOV-SCR 

./711 8- /871 LASSETS 

*./888 7/778 ISRATIO 

*./888 8- /818 CSRATIO 

*./888 8- /288 LEVERAGE 

 %    7داسی دس ػغح خغبی هؼٌی *

 هحبػجبت هحمك: هبخز  

 گیزینتیجه 

-کض هبلکیت، ػشهبیِّبی حبکویت ؿشکتی ؿبهل توشدس ایي تحمیك ثِ ثشسػی تبثیش ٍیظگی

گزاساى ًْبدی، هبلکیت دٍلتی، دٍگبًگی ٍظیفِ هذیش ػبهل، دسصذ هذیشاى غیش هَظف دس ّیبت 

ثشای ثشسػی ػولکشد . ّب پشداختِ ؿذهذیشُ ٍ هبلکیت هذیشیتی ثش ػولکشد ٍ اسصؽ ؿشکت

ب اص ّّب ٍ ًشخ ثبصدُ حمَق صبحجبى ػْبم ٍ ثشای اسصؽ ؿشکتّب اص ًشخ ثبصدُ داساییؿشکت

ًتبیح ًـبى داد کِ توشکض هبلکیت ٍ هبلکیت دٍلتی ثب ػولکشد ٍ . ًؼجت کیَ تَثیي اػتفبدُ ؿذ

گزاس ًْبدی ػوذُ ثب اسصؽ ؿشکت ػشهبیِ. داسی ّؼتٌذّب داسای ساثغِ هثجت هؼٌیاسصؽ ؿشکت

 دٍگبًگی ٍعیفِ هذیش ػبهل. ی هٌفی اػتی هثجت ٍ ثب ػولکشد ؿشکت داسای ساثغِداسای ساثغِ

-ی هؼٌیّب داسای ساثغِداس ثَدُ ٍ ثب ػولکشد ؿشکتی هٌفی هؼٌیثب اسصؽ ؿشکت داسای ساثغِ

ّبی ػبختبسی هَسد ثشسػی دس ایي اهب ػبختبس حبکویت ؿشکتی کِ ؿبهل توبم ٍیظگی. داس ًیؼت

 . داسی اػتی هثجت ٍ هؼٌیتحمیك ثَد، ثب اسصؽ ؿشکت ٍ ػولکشد آى داسای ساثغِ

 



 پیشنهادها
 ی کاربزدینهادهاپیش

گیشی دسثبسُ خشیذ یب فشٍؽ ػْبم خَد ثِ ؿَد ٌّگبم تصوینگزاساى تَصیِ هیثِ ػشهبیِ

ّب ّب تَخِ کٌٌذ، صیشا ثش اػبع ًتبیح ایي تحمیك ػبختبس هبلکیتی ؿشکتػبختبس هبلکیت ؿشکت

ٌذ کِ گزاسی کٌّبیی ػشهبیِؿَد دس ؿشکتتَصیِ هی. ّب تبثیش داسدثش ػولکشد ٍ اسصؽ آى

داسای ػبختبس هبلکیت هتوشکضتشی ّؼتٌذ، صیشا ّش چِ ػبختبس هبلکیت ؿشکت هتوشکضتش ثبؿذ، 

علجبًِ هذیشاى ؿذُ ٍ ایي اهش هَخت ؿکَفبیی ٍ سًٍك ثٌگبُ  هَخت کبّؾ سفتبسّبی فشصت

 .التصبدی خَاّذ ؿذ

 پیشنهاد بزای تحقیقات آینذه

 ٍ ػولکشد ؿشکتْبثشسػی تبثیش ًَع صٌؼت ثش ػبختبس حبکویت ؿشکتی  -7

 ثشسػی ساثغِ ثیي ػبختبس ػشهبیِ ٍ ػبختبس حبکویت ؿشکتی -2

 ّبثشسػی تبثیش ػبختبس حبکویت ؿشکتی ثش هیضاى ػَددّی ؿشکت -8

 ثشسػی تبثیش ًَع ػبختبس حبکویت ؿشکتی ثش هیضاى ّوَاسػبصی ػَد -1

 منابع

-ِ ثیي ػشهبیِثشسػی ساثغ"، (7801) ،حؼبع یگبًِ، یحیی، هشادی، هحوذ ٍ اػکٌذس، ّذی -7

، 12 ، ؿوبسُهای حسابذاری و حسابزسیبزرسی ،"گزاساى ًْبدی ٍ اسصؽ ؿشکت

 .781-722صص



ّبی تبثیش ػبختبس هبلکیت ثش ػولکشد ؿشکت"، (7801) ًوبصی، هحوذ ٍ کشهبًی، احؼبى، -2

 ، ؿوبسُهای حسابذاری و حسابزسیبزرسی ،"پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

 .08-788، صص18

�- Bai, C., Q, Liu, J. Lu, F., Song, and J. Zhang, (2004), "Corporate 

governance and market valuation in China. Journal of 

Comparative Economics 32: 599−616. 

�- Brown, L., M. Caylor. (2006). Corporate governance and firm 

operating performance. Working Paper, Georgia State 

University. 

�- Dittmar, A., and J. Mahrt-Smith. (2007). Corporate governance 

and the value of cash holdings. Journal of Financial Economics 

83 (3): 599−634. 

�- Gedajlovic, E., and D. Shapiro. (2002). Ownership structure and 

firm profitability in Japan. Academy of Management Journal 

45: 565−575. 

�- Gompers, P., J. Ishii, and A. Metrick. (2003). Corporate 

governance and equity prices. Quarterly Journal of Economics 

118 (February): 107−155. 



�- - Jensen, M. C.(����).� The Modern Industrial Revulation, Exit 

and the Failyre of the Internal Control Systems�. Journal of 

Finance, pp.���- ���. 

 

�- Jensen, M. C. and Meckling, W. (����) Theory of the firm: 

Managerial behavior, agency costs, and ownership structure, 

Journal of Financial Economics, �: ���˚ ��. 

��- Joh, S. (2003). Corporate governance and firm profitability: 

evidence from Korea before the economic crisis. Journal of 

Financial Economics 68: 287−322. 

��- Justin T. Wang, Heibatollah Sami and Haiyan Zhou,(2009),� 

Corporate Governance and Operating Performance of Chinese 

Listed Firms� www.ssrn.com. 

��- 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.  



��- Maug, E., (����). Large shareholders as monitors: Is there a 

trade-off between liquidity and control? ,Journal of Finance, ��, 

��̊��. 

��- 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. 

��- Shleifer, A. and Vishny, R. W. (����) A survey of corporate 

governance, Journal of Finance, ��: ���˚ ��. 

��- Xu, X., and Y. Wang. (1999). Ownership structure and 

corporate governance in Chinese stock companies. China 

Economic Review 10: 75-98. 

 



Investigation the impact corporate governance structure on 

financial Performance and valuation in public firms 

 

Vali Khodadadi  
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Abstract 

This study investigates the effect of corporate governance mechanisms 

(includes, ownership concentration, institutional investors, state 

ownership, managerial ownership, percentage of independent directors 

and duality of the CEO and chairman of the board of directors) on 

financial Performance and valuation in public firms. A sample of 80 listed 

companies in Tehran Stock Exchange (TSE) for the period of 1384−1387 

has been selected. Hypotheses have been tested using ordinary least 

square (OLS) with pooled data. The results show that, ownership 

concentration and state ownership have a positively and significantly 

impact on firm performance and valuation. Block institutional investor 

has a positive impact on valuation but have a negative impact on firm 

performance. Duality has a negative impact on valuation but have not 

impact on firm performance. Also, corporate governance mechanisms 

have a positively and significantly impact on firm performance and 

valuation. 

Keywords: Corporate Governance, ROA, ROE, Tobin�s�Q 

  


