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الکیت خانوادگي، ، بررسي رابطه بین ساختار مالکیت با سه معیار )مالکیت دولتي،مپژوهش انجام این هدف از

ر مخارج تحقیق و ب تأکید(، با هابا دو معیار )نسبت کیوتوبین، بازده دارایي مالکیت خارجي( و عملکرد مالي

 6ي ز براي دورههاي مورد نیاباشد. دادهتهران ميهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توسعه در شرکت

هادار تهران، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بشرکت از شرکت 129براي  1395تا 1390هاي ساله، طي سال

 Stata و Eviewsآوري شده است. آزمون فرضیات با استفاده از نرم افزاربه روش حذف سیستماتیک، جمع

 دهد، بین مالکیت دولتي و مالکیت خارجي با نسبت کیوتوبین رابطهنشان ميپژوهش  انجام گرفته است. نتایج

وجود ندارد. همچنین،  و منفي وجود دارد. اما بین مالکیت خانوادگي با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداري معنادار

یت خانوادگي با بازده مالک ها ارتباط منفي و معنادار و بینبا بازده دارایي بین مالکیت دولتي و مالکیت خارجي

ت دولتي و نسبت مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکی ها ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد.دارایي

ت کیوتوبین اثر کیوتوبین اثر معناداري دارد؛ لکن بر رابطه بین مالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي با نسب

وادگي با بازده و توسعه بر رابطه بین مالکیت دولتي و مالکیت خانچنین مخارج تحقیق معناداري ندارد. هم

 . عناداري داردها اثر مها اثر معناداري ندارد؛ لکن بر رابطه بین مالکیت خارجي و بازده دارایيدارایي

  .عهساختار مالکیت، عملکرد مالي، مخارج تحقیق و توس :های کلیدیواژه
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 مقدمه

هاي سهامي با مسئولیت انقلاب صنعتي در قرن نوزدهم آغازي براي تشکیل شرکت رهوظ

ر ساخت. سیستم بازار طوري یسها را براي عموم ممحدود بود و مشارکت در مالکیت این شرکت

ها را به مدیران شرکت تفویض کردند. تاداره شرک ،هادهي گردید که مالکان شرکتسازمان

ندگي بر ریت منجر به وجود آمدن مسئله نمایندگي گردید. رابطه نمایجدایي مالکیت از مدی

کار یا مالک، قراردادي است که بر اساس آن صاحب (،1976لینگ )مک و طبق تعریف جنسن

گیري را به او تفویض نماینده یا مدیرعامل را از جانب خود منصوب نموده و اختیار تصمیم

شود هر یک از طرفین سعي دارند منافع خود را حداکثر کند. در رابطه نمایندگي، فرض ميمي

 (. 1394)احمدپور و جوان،  نمایند. هدف مالکان نیز حداکثر سازي ثروتشان است

-شد. اندازهباها ميها، اندازه گیري عملکرد آنامروزه یکي از مهمترین مسائل مالي شرکت

خارج از  وها در داخل گیريجا که پایه بسیاري از تصمیمها از آنگیري عملکرد مالي شرکت

سرمایه  ها، افزایشگذاريوط به سرمایهگیري مربباشد، داراي اهمیت است. تصمیممي شرکت

ي عملکرد گیرها، رابطه نمایندگي و بسیاري از تصمیمات دیگر، همگي مبتني بر اندازهشرکت

 (.1389است )وکیلي فرد و باوندپور،

هامداران سعملکرد شرکت عامل مهمي در تغییر ارزش بازار سهام و در نتیجه، تغییر ثروت  

 هاي سهامي و اینکه هر یک ازحدهاي تجاري و تأسیس شرکتاست. با توجه به رشد وا

ها، ن همه آنسهامداران داراي علایق و انتظارات متفاوتي هستند، هدف نهایي و عامل مشترک بی

هانگیري، گذاري انجام شده در شرکت است )رحیمیان، بابایي و جحداکثر ساختن ارزش سرمایه

1395 .) 

ه آن بر عملکرد شرکت، موضوعي است ک تأثیرنحوه  ها وبحث مالکیت سهام در شرکت

اختار سبراي چند دهه مورد توجه محققان بوده است. از جمله معضلات زیر بنایي که مبحث 

ن مالکیت در باب تئوري حاکمیت شرکتي برآن اساس تکوین یافته است، تضاد منافع بی

رل و ده، کاهش توان کنتسهامداران و مدیریت، اعمال کنترل مطلق از سوي سهامداران عم

باشد يمنظارت سهامداران جزء بر امور شرکت و منحصر شدن اتخاذ تصمیمات از سوي مدیران 

 (. 1388)بابایي زکلیکي و احمدوند، 
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ز ها این است که اهاي حل مشکلات قراردادهاي بین شرکت و صاحب نفعیکي از روش

صاحب  م نزدیک شود. به عبارت دیگر،ها به هطریق مالکیت، رابطه بین شرکت و صاحب نفع

همیت ها اها در شرکت، آنشوند. با مشارکت صاحب نفعها در مالکیت شرکت سهیم مينفع

ثر منافعي که ابیشتري بر روابط و قراردادهایي که با شرکت دارند، قائل خواهند بود. لکن، در 

)قائمي و  قابل انتظار است شود، اثر مثبت بر عملکرد شرکتها حاصل ميبراي این صاحب نفع

 (.1388شهریاري، 

گذاري در مخارج تحقیق ها ممکن است نیاز به سرمایهدر بازار تجاري رقابتي کنوني، شرکت 

ها براي دستیابي به مزایاي رقابتي پایدار است، داشته باشند. ترینو توسعه که یکي از مهم

 دید همراه استشبا مشکلات نمایندگي هاي تحقیق و توسعه نیز گذاريحال، سرمایهبااین

 .(2016جي، )تینگ، کوئه، لین و ان

داند کار ميسازمان همکاري و توسعه اقتصاد، تحقیق و توسعه را انجام کارهاي خلاق و ابت 

افزایش  مند صورت پذیرفته است و از نتایج آن به منظورکه براساس یک روش اصولي و نظام

در بیاني  شود.ي، اجتماعي و ابداع کاربردهاي جدید استفاده ميگنجینه دانش انساني، فرهنگ

قیقات پایه، پیوسته از تحمشابه، یونسکو از تحقیق و توسعه به عنوان فرآیندي پویا و به هم

ش در طول اي از دانهکند که نتایج علمي هر مرحله به صورت ذخیرکاربردي و توسعه یاد مي

ها و أ ایدهایر به عنوان ورودي مهم و با ارزشي است که منششوند و این ذخزمان گردآوري مي

رع و زارع شود )برزگري خانقا، اخوان بهابادي، قائدي، زااختراعات جدید در مرحله عمل مي

 (.1396آبادي، حسین

 سایر و ارانگذهسرمای ان،دیرـم هـب يـتجرب درـیکرو هـک تـسا نـیا هشوژـپ نـیا همیتا

د لکرعم بر سيربو ياـشرکته مالکیت رساختا دنبو وتمتفا هد کهدمي ننشا نتصمیمگیرندگا

 (.2004یانگ، دارد )ژي تأثیر هاآن

 ملکردع و مالکیت ساختار بین رابطه این پژوهش بررسي هدف گفته شده مطالب به توجه با

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت در تحقیق و توسعه مخارج بر تأکید با مالي

 تهران است.
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 پیشینه نظری پژوهش

ش، یکي از توسعه و بهبود معیارهاي ارزیابي عملکرد به عنوان یک بخش مهم از زنجیره ارز

اجازه  وظایف اصلي مدیریت است. معیارهاي ارزیابي عملکرد معتبر و قابل اتکاء به شرکت

ران و ساند. مدیهاي اهداف خود را به طور اثربخش به مرحله عمل بردهد که استراتژيمي

-کرد، تلاش ميهاي ارزیابي عملهاي مختلفي مثل استفاده از مدلپژوهشگران با استفاده از راه

رابطه مستقیم  کنند تا مدیریت و کنترل بر زنجیره ارزش را بهبود بخشند. اتخاذ تصمیمات منطقي

ي نیازمند اقتصادهاي هاي اقتصادي دارد و ارزیابي عملکرد بنگاهبا ارزیابي عملکرد بنگاه

 (. 1395هاي ارزیابي عملکرد است )رحیمیان، بابایي و جهانگیري، شناخت معیارها و شاخص

رفته است. ارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت به طور گسترده مورد مطالعه قرار گ

رد ر مودها عمدتاً در چارچوب مفهومي تئوري نمایندگي قرار داده شده است که این تحلیل

مکاران آن بر استراتژي شرکت کاربرد دارد )کلین و ه تأثیرهاي حاکمیتي و پیچیدگي مدل

تار (. ساختار مالکیت ممکن است برروي عملکرد شرکت مؤثر باشد و تفاوت در ساخ2013)

ختار مالکیت متفاوتي بر عملکرد شرکت ایجاد کند. مستند شده است که انواع سا تأثیرمالکیت، 

ن حالت بگذارند که در ای تأثیرتوانند بر عملکرد شرکت وادگي و خارجي( مي)دولتي، خان

شکلات شود که در نهایت باعث ایجاد موجود آمدن پراکندگي مالکیت و کنترل ميباعث به

 (.2016جي، شود )تینگ، کوئه، لین و انسازماني مي

ابت و د. افزایش رقشوها محسوب ميترین انگیزه براي رشد و توسعه شرکترقابت، اصلي

ولیدات اساسي و تهاي خود را بر ها را بر آن داشته که فعالیتبهبود عملکرد، بسیاري از سازمان

ایجاد  وگذاري در تحقیقات هاي محوري متمرکز کنند که این امر مستلزم سرمایهتوانمندي

وآوري ت از نها با هدف حمایباشد. انجام تحقیقات در سازمانهاي تکنولوژیک مينوآوري

هاي ید فرصتهاي تحقیق و توسعه جهت بهبود عملکرد و انگیزه بقا، باگیرد و فعالیتصورت مي

ي خانقا، کسب و کار جدیدي خلق کرده و یا کسب و کار فعلي سازمان را متحول نماید )برزگر

 (.1396آبادي، اخوان بهابادي، قائدي، زارع و زارع حسین

زمینه را براي  ،طور مداومو توسعه پایگاه اصلي نوآوري و به هاي تحقیقامروزه فعالیت 

کننده و مهم مخارج تحقیق عنوان عامل تعیینکند. ساختار مالکیت بهتقاضاهاي جدید فراهم مي

پذیر است، ها با ارتقاي سطح تکنولوژي امکانرشد و موفقیت بنگاه .شودمحسوب مي و توسعه
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گذاري در سرمایه لکنکند؛ ارتقاء پیدا مي ،ق و توسعهچون سطح تکنولوژي در واحد تحقی

که ها داشته باشد. براي آنسزایي در موفقیت بنگاههتواند نقش بواحد تحقیق و توسعه مي

ن براي ها شود، باید سیستمي مدوّگذاري در واحد تحقیق و توسعه موجب رشد بنگاهسرمایه

دهي ریزي و سازمانه باشد. این سیستم با برنامههاي تحقیق و توسعه وجود داشتمدیریت فعالیت

گذاري در تحقیق و توسعه که سرمایهعلاوه بر آن ،موجب خواهد شد تحقیقاتيهاي فعالیت

)امیرزاده، جعفرنژاد  مقدمات افزایش رشد آینده بنگاه نیز فراهم گردد، داراي بازده مطلوب باشد

 (.1395و جشیري نژادي، 

 به ابيستید ربه منظو ینابنابر، ستا وتثر زيکثرسااحد نمالکا فده نمایندگي بطروا در

، یناابرـبن. دـهند مي ارقر یابيارز ردمو را او دعملکر و کنندمي رتنظا هنمایند رکار بف هد نـیا

 نکنندگادهستفااقیقتر و دبهتر  یابيارز ايبر کترش دعملکر و مالکیت رساختا بین بطهرا يـسربر

 (. 1387)نمازي و کرماني، سد ربه نظر مي وريضر انمدیر دعملکر از

یادها، گذاري، بنهاي سرمایهها عمدتاً متشکل از شرکتدر ایران ساختار مالکیت شرکت

گذاري سرمایه هايکه فلسفه تشکیل شرکتباشند. با توجه به اینهاي دولتي مينهادها و سازمان

باشد يمهاي بزرگ ها در طرحارگیري آنآوري پس اندازهاي جزئي و به کدر ایران، گرد هم

زي خرید و تري به سفته باها تمایل کمها، این شرکتچنین با توجه به درصد سهام آنو هم

هادهاي نها و هاي دولتي نظیر سازمان گسترش، سازمانهاي کوتاه مدت دارند. سازمانفروش

-ر افق سرمایهدبرخوردارند. تفاوت  عمومي نظیر تأمین اجتماعي و بنیادها نیز افق دید بلندمدت

 (.1384ها مؤثر واقع گردد )نوروش و ابراهیمي کردلر، تواند بر عملکرد شرکتگذاري مي

بیست  شود که حداقلهایي اطلاق ميهاي خانوادگي به شرکتنمازي معتقد است که شرکت 

داقل یکي ها به صورت فردي یا گروهي در دست اعضاي خانواده باشد و یا حدرصد از سهام آن

ور فعال در طاز اعضاي سببي یا نسبي خانواده، عضو هیئت مدیره و یا مدیر اجرایي بوده و به 

نقش  هیئت مدیره شرکت مشارکت داشته باشد و حداقل دو نسل از خانواده در کنترل شرکت

 . (1389ي و محمدي، داشته نقش داشته باشند )نماز

دهد که مالکیت و کنترل هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نشان ميمطالعه شرکت

-شدتدار به عملکرد حسابداري مربوط است ولي رابطه کمخانوادگي به صورت مثبت و معني

گذرد ها نميهاي خانوادگي که زمان زیادي از عمر آندارد. در شرکت تري با عملکرد بازار
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ها با سودآوري رابطه مثبت دارد شود. اندازه این شرکتمثبت به خصوصي دیده مي تأثیریک 

که و این نشان دهنده اقتصادي این معیار)اندازه شرکت( است. از نظر عملکرد حسابداري، زماني

هاي خانوادگي کند، شرکتعنوان مدیرعامل شرکت فعالیت ميیکي از اعضاي خانواده به 

هاي غیرخانوادگي عملکرد بهتري دارند )خواجوي، پذیرفته شده در بورس نسبت به شرکت

 (.1392اعتمادي جوریابي، منفرد مهارلویي و منصوري، 

 منظور از ساختار مالکیت، مشخص کردن بافت و ترکیب سهامداران یک شرکت و بعضاً

ه یک بهاي مالکیت دهد که گروهها نشان ميعمده نهایي سهام آن شرکت است. یافته مالک

که حالي شکل و میزان از قدرت همسویي در اثرگذاري بر عملکرد شرکت برخوردار نیستند. در

لعات اخیر اندکه ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت مؤثر است، در مطاشواهد زیادي نشان داده

د هاي تحقیق و توسعه نقش مهمي در عملکرد شرکت دارست که فعالیتنشان داده شده ا

ها ، شرکتگذاري در تحقیق و توسعه(. از لحاظ منطقي، سرمایه2007)ژانگ، لي، هیت و کوي، 

ممکن است به  هاسازد تا عملکرد خود را افزایش دهند زیرا بهبود فرآیند تولید آنرا قادر مي

-سرمایه وري منجر شود. به عبارت دیگر یک شرکت باحتي بهرهنوآوري و ایجاد محصول و یا 

-رکتشطور خلاصه آورد. بهدست ميهاي تحقیق و توسعه سود بیشتري بهگذاري در فعالیت

ي خواهند هاي تحقیق و توسعه دارند عمکلرد بهترگذاري بیشتري در فعالیتهایي که سرمایه

باشند مالکیت دولتي، خانوادگي و خارجي ميهایي که داراي داشت که این ویژگي در شرکت

د ساختار سه بع (. در پژوهش حاضر برروي2016جي، بیشتر آشکار است )تینگ، کوئه، لین و ان

 شود.مي تأکیدمالکیت، یعني مالکیت دولتي، مالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي 

 تجربی پژوهشپیشینه 

عه در ه بررسي نقش مخارج تحقیق و توسب پژوهشيدر (، 2016جي)تینگ، کوئه، لین و ان

پرداختند.  2011تا  2002شرکت چیني طي بازه زماني  201ارتباط بین ساختار مالکیت با عملکرد 

دهد که مالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي با عملکرد شرکت ارتباط مثبت ها نشان ميیافته

تر از همه، تحقیق و توسعه د. مهمبا مالکیت دولتي ارتباط منفي دار عملکرد شرکت دارد، اما

کند. شواهد رابطه بین مالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي با عملکرد شرکت را تقویت مي

 دهد.ات مالکیت دولتي بر عملکرد شرکت نشان نميتأثیر تجربي هیچ الگوي خاصي درباره
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 عملکرد بر (R & D) تحقیق و توسعه هايفعالیت تأثیر پژوهشي، (، در2015سان و انور)

 که داد انپژوهش نش تجربي نتایج. دادند قرار مورد بررسي را چین در معدنکاري هايشرکت

 دارند بالاتري تولید دهند،مي انجام را تحقیق و توسعه که چین سنگيزغال صنایع هايشرکت

 تخراجاس صنعت در رجيخا مستقیم گذاريسرمایه که دریافتند هاآن. است بالاتر هاآن فروش و

 بر آن تأثیر و شودمي داخلي هايشرکت بازار سهم گیرچشم کاهش به منجر چین، معادن

 که کردند گیرينتیجه هاآن. است ناچیز داخلي هايشرکت سودآوري و فروش وري،بهره

 تحقیق و توسعه هايفعالیت از عمدتاً چیني معدن استخراج هايشرکت در وريبهره افزایش

 چین معادن ستخراجا صنعت در داخلي هايشرکت تشویق براي هاآن هايافتهی. شودمي حاصل

 واردات، به ابستگيو کاهش درنتیجه و داخلي تولید افزایش منظوربه تحقیق و توسعه انجام براي

 .است قرارگرفته مورداستفاده

قرار  ررسي(، رابطه نوآوري و ساختار مالکیت را مورد ب2013رینن و زینگالس)آقیون، وان

ایع در ایالات هاي با مالکیت پراکنده)نسبتاً شدهد که شرکتهاي پژوهش نشان ميدادند، یافته

گذاران رمایهستري براي نوآوري دارند، زیرا ریسک آن به تعداد زیادي از متحده(، انگیزه بیش

 شود.سرشکن مي

ه رسید که ه این نتیج(، در مورد ارتباط بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت ب2011اونگور)

في وجود دارد بین ساختار مالکیت، تمرکز و مالکیت دولتي با عملکرد شرکت رابطه معنادار و من

طه معنادار و از سوي دیگر بین ساختار مالکیت پراکنده و مالکیت شرکتي با عملکرد شرکت راب

  و مثبت وجود دارد.

کوس بر یت دولتي رابطه منفي و معمالک ،نشان دادند (، در پژوهشي2007و تیان ) زیتان

 هاي اردن دارد.عملکرد مالي شرکت

اهش گزارش دادند که افزایش سهام در دولت باعث ک چین، (، در2008و استرین ) تیان

یت دولتي، به جاي به هاي با مالکها نشان دادند که شرکتشود. این یافتهها ميارزش شرکت

هاي سیاسي نهشود هزیمسائل سیاسي بوده اند که باعث مي دنبال حداکثر رساندن سود، بیشتر به

 ها بیشتر شود.این شرکت
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ود و سیاست تقسیم س تأثیر(، در پژوهشي به بررسي 1396بخش )حیدري هراتمه و شیرین

ترین ت بزرگهاي تأمبن مالي پرداختند. نتایج نشان داد که مالکیساختار مالکیت بر محدودیت

-رهاي نسبت سهامچنین اثر متغیحدودیت تأمین مالي مثبت و معنادار است. همدار بر متغیر مسهام

 ي است.هاي تأمین مالي به ترتیب مثبت و منفداران نهادي فعال و غیر فعال بر محدودیت

ت در هزینه تبلیغا تأثیر(، در پژوهشي به بررسي 1396اکبري، فرخنده و قاسمي شمس )

بهادار  هاي پذیرفته شده در بورس اوراقبرند در شرکتگري ارزش عملکرد مالي با میانجي

نه تبلیغات و تهران پرداختند. نتایج نشان داد که ارزش برند، نقش میانجي در ارتباط بین هزی

 .ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام( برعهده داردعملکرد مالي)نرخ بازده دارایي

 تأثیرژوهشي (، در پ1396آبادي )رع حسینبرزگري خانقا، اخوان بهابادي، قائدي، زارع و زا

ار تهران را هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادهاي تحقیق و توسعه بر عملکرد شرکتهزینه

ه و سود عملیاتي هاي تحقیق و توسعمورد بررسي قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد که بین هزینه

ارزش افزوده  توسعه بر جریان نقد عملیاتي و باشد، اما هزینه تحقیق وارتباط معني داري نمي

 باشد.مثبت مي تأثیراقتصادي داراي 

عملکرد  و(، در پژوهشي به بررسي رابطه بین ساختار سرمایه 1396مؤمني طاهري و صادقي )

یرفته شده در هاي سهام محور و بدهي محور پذبر ادوار تجاري: تحلیلي از شرکت تأکیدمالي با 

ها، ساختار دار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که در هر دو گروه از شرکتبورس اوراق بها

 ها دارد.سرمایه اثر منفي و معناداري بر عملکرد شرکت

هاي ینه(، در پژوهشي به بررسي رابطه بین هز1395امیرزاده، جعفرنژاد و جشیري نژادي)

نشان داد  ان پرداختند. نتایجتحقیق و توسعه و سودآوري واحدهاي صنعتي برگزیده استان کرم

 .ها وجود داردهاي تحقیق و توسعه و سودآوري شرکتداري بین هزینهکه رابطه معني

وسعه را بر هاي تحقیق و تهزینه تأثیر(، در پژوهشي 1393سو)خاني و صادقي و محمدي هوله

تا  1382 هايشرکت دارویي طي سال 27با استفاده از نمونه  هاي داروسازيبازده سهام شرکت

وسعه رابطه تهاي تحقیق و را بررسي کردند. نتایج نشان داد که بین بازده سهام و هزینه 1390

یز در هاي تحقیق و توسعه و صرف ریسک نداري وجود ندارد. علاوه برآن بین هزینهمعني

 پرتفوي پوشش ریسک، رابطه معناداري یافت نشد.



   

 
 

 .. .رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی با بررسی ۹۷

 و ندگينمای مسئله سرمایه، ساختار رابطه تبیینبه  ( در پژوهشي1394خدادادي و ویسي )

 هايدهدا روش از استفاده با ایستا حالت در تحقیق رگرسیون شرکت پرداختند. مدل عملکرد

 یافته عمیمت گشتاورهاي روش از استفاده با پویا حالت در و تصادفي اثرات رویکرد با تابلویي

((GMM رتباطا وجود بیانگر پویا و ایستا مدل دو هر در تحقیق نتایج. شد آزمون و بررسي (U 

 عملکرد هک داد نشان نتایج پویا مدل در همچنین،. است شرکت عملکرد با سرمایه ساختار( شکل

 تحقیق تایجن این، بر افزون. دارد شرکت جاري عملکرد با معناداري و مثبت رابطه قبل دوره یک

  .ددار شرکت عملکرد با( شکل U) ارتباط نیز شرکت اندازه که داد نشان مدل دو هر در

لي )ساختار (، در پژوهشي به بررسي رابطه بین معیارهاي اهرم ما1393گرد، وقفي و فکوري )

ي نسبت کل بدهي سرمایه( و معیارهاي ارزیابي عملکرد پرداختند. نتایج نشان داد که بین متغیرها

به کل  ایي و نسبت کل بدهيبه کل حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بدهي بلند مدت به کل دار

لي ارتباط هیچ یک ها رابطه معنادار وجود داشته وسرمایه با معیار ارزیابي عملکرد بازده دارایي

 از متغیرهاي مستقل با متغیر کیوتوبین معنادار نیست.

دي، (، در پژوهش خود تحت عنوان بررسي رابطه مالکیت نها1393محمدزاده و کامیاب )

عناداري بین مگذاري تحقیق و توسعه، به این نتیجه رسیدند که رابطه سرمایهساختار سرمایه و 

 ساختار مالکیت و ساختار سرمایه با تحقیق و توسعه وجود ندارد.

ر مالکیت و به بررسي ارتباط بین ساختا (، در پژوهشي1392میرعبداللهي، رحیمیان و رضایي)

یج نشان داد ق بهادار تهران پرداختند. نتاهاي پذیرفته شده در بورس اوراعملکرد مالي شرکت

ار تهران، هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادکه بین تمرکز مالکیت و عملکرد مالي شرکت

رد مالکیت باشد و در موارتباط معناداري وجود ندارد و این ارتباط به صورت منحني شکل نمي

 و معناداري وجود دارد. ها ارتباط مثبتسهامداران نهادي و عملکرد مالي شرکت

 های پژوهشفرضیه

 معناداري وجود دارد. رابطهفرضیه اولّ: بین ساختار مالکیت و عملکرد مالي 

 تأثیري فرضیه دومّ: مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مال

 معناداري دارد.
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 مدل مفهومی پژوهش:

 

 

 

 

 
 (2016)جيان و لین وئه،ک برگرفته از پژوهش تینگ،

 پژوهشروش شناسی 

 .است همبستگي -توصیفي روش، و ماهیت نظر از و کاربردي هدف، نظر این پژوهش از

 از و است( غیرتجربي) رویداديپس هايپژوهش نوع پژوهش از انجام زمان لحاظ از همچنین

این پژوهش  در .شودمي تلقي استقرایي هايپژوهش جزء گیري،نتیجه براي استدلال نوع لحاظ

 دو شامل و شودمي استفاده ايکتابخانه روش از موردنیاز اطلاعات و هاداده آوريجمع براي

 و مستقل متغیرهاي مفهوم شناسایي و تعریف و موضوع ادبیات شامل آن اولّ بخش. است بخش

 است؛ مالي منداندانش هاينظریه از استفاده با هاآن بین تأثیر چگونگي بررسي و بحث و وابسته

 انگلیسي و فارسي تخصصي مجلات و اینترنتي هايپایگاه ها،نامهپایان مقالات، کتب، از که

 از موردنیاز هايداده که پژوهش است هايداده آوريجمع دومّ بخش. است شده استفاده

 منتشرشده يهااطلاعیه و مالي يهاصورت نوین، آوردره افزارنرم بهادار، اوراق بورس کتابخانه

. است آمده دست تهران به بهادار اوراق بورس سازمان به متعلق کدال سایت در هاشرکت توسط

 فزارانرم از اکسل در هاآن سازيمرتب و هاداده وريآجمع از پس نیز هاداده تحلیل براي

Eviews8 و Stata12 الگوي پژوهش از هايفرضیه آزمون جهت .است شده استفاده 

 شده است. استفاده ترکیبي هايداده نیز و چندمتغیره ونيرگرسی

 جامعه و نمونه آماری

آورد نوین افزارهاي اطلاعاتي رهاز نرمپژوهش هاي موردنیاز این براي گردآوري داده 

هاي پذیرفته شده از اطلاعات واقعي شرکتپژوهش هاي موردنیاز این استفاده شده است. داده

تهران گردآوري خواهد شد و با استفاده از روش حذف سیستماتیک،  در بورس اوراق بهادار

 نسبت به تعیین حجم نمونه بر اساس معیارهاي زیر اقدام خواهد شد: 

ساختار 

 مالکیت

 عملکرد مالي

 مخارج تحقیق و توسعه
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ل در نظر گرفته اسفندماه هر سا 29 براي رعایت قابلیت مقایسه پذیري، سال مالي منتهي به .1 

  شود.مي

اري یا گذهاي سرمایهؤسسات مالي( و شرکتها و مهاي مالي )مانند بانکجزء شرکت .2 

 گري مالي نباشد.هاي واسطهشرکت

 اطلاعات مالي آنها قابل دسترس باشد.  .3

 تغییر سال مالي نداشته باشد.پژوهش  در طي قلمرو زماني .4

ه در بورس هاي پذیرفته شدهاي فوق، از بین شرکتدرنهایت با توجه به شرایط و محدودیت 

قرار  مورد بررسيپژوهش شرکت به عنوان نمونه آماري  129ر تهران در مجموع اوراق بهادا

 .گرفت

 هامتغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن
 هامتغیرها و نحوه محاسبه آن :(1) نگاره

 نوع

 متغیر

 طریقه محاسبه متغیر نماد متغیر

 مستقل

مالکیت 

 دولتي
GVO 

 وئه،ک )تینگ، ه دولتهاي دولتي و وابسته بتعداد سهام در دست شرکت

 (.2016جي،ان و لین

مالکیت 

 خانوادگي
FMO 

نفر  1درصد(، یا حداقل  20تعداد سهام در دست اشخاص حقیقي)حداقل 

 (.1395)فخاري و فصیح،  از اعضاي خانواده عضو هیئت مدیره باشند

مالکیت 

 خارجي
FRO 

ستایش ) هاي خارجي یا مقیم خارج از ایرانتعداد سهام در دست شرکت

 (.1394نیا، و صالحي

 وابسته

نسبت 

 کیوتوبین
QTOBIN 

ري ها بر ارزش دفتها و ارزش بازار دارایينسبت مجموع کل بدهي

 (.2016جي،ان و لین کوئه، )تینگ، هادارایي

-دارایي بازده

 ها
ROA 

-ان و لین کوئه، )تینگ، هانسبت سود خالص بر ارزش کل دارایي

 (.2016جي،

 يکنترل

 SIZE اندازه شرکت
نواري سهام بر روي حقوق صاحبان سهام )ام طبیعي ارزش بازار تلگاری

 (.1394رستمي، تجویدي و جهانگرد، 

 ه،کوئ )تینگ، ها بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامنسبت کل بدهي DEBIT نسبت بدهي

 (.2016جي،ان و لین

 تحقیقمخارج  گرتعدیل

 و

 توسعه

R&D  زاده، باس)ع هانسبت مخارج تحقیق و توسعه بر کل دارایيلگاریتم طبیعي

 (.1396مقدم، قناد، غلامي
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 های پژوهش مدل

 لین کوئه، که برگرفته از پژوهش تینگ، هاي رگرسیوني زیربراي آزمون فرضیه اولّ از مدل

 شود:استفاده مي باشد،مي (2016)جيان و

 (1-1مدل)

QTOBINi,t=β1+β2GVOi,t+β3FMOi,t+β4FROi,t+β5SIZEi,t+β6DEBITi,t+εi,t 

 (1-2مدل)

ROAi,t=β1+β2GVOi,t+β3FMOi,t+β4FROi,t+β5SIZEi,t+β6DEBITi,t+εi,t  

 لین کوئه، که برگرفته از پژوهش تینگ، هاي رگرسیوني زیراز مدل براي آزمون فرضیه دومّ

 شود:استفاده مي باشد،مي (2016)جيان و

 (2-1مدل )

QTOBINi,t=β1+β2GVOi,t+β3FMOi,t+β4FROi,t+β5R&Di,t+β6GVOi,t*R&Di,t 

+β7FMOi,t*R&Di,t+β8FROi,t*R&Di,t+β9SIZEi,t+β10DEBITi,t+εi,t  

 (2-2مدل)

ROAi,t=β1+β2GVOi,t+β3FMOi,t+β4FROi,t+β5R&Di,t+β6GVOi,t*R&Di,t+ 

β7FMOi,t*R&Di,t+β8FROi,t*R&Di,t+β9SIZEi,t+β10DEBITi,t 

 های پژوهشیافته

 هاآمار توصیفی داده

میانگین و میانه کمابیش نزدیک ها ردر اکثر متغی شود،مشاهده مي (2در نگاره ) طور کههمان

و میانه  331/5هاست. میانگین نسبت کیوتوبین برابر بابه هم هستند که گویاي نرمال بودن داده

هاي مربوط به نسبت باشد. این امر مؤید آن است که توزیع دادهمي 810/5این متغیر نیز برابر 

است.  507/1باشد. انحراف معیار نسبت کیوتوبین نیز به سمت چپ مي کیوتوبین داراي چولگي

 206/0هاي مورد مطالعه، برابر دست آمده، میانگین بازده دارایي براي شرکتبا توجه به نتایج به

شود که توزیع تر بودن میانگین از میانه نتیجه گرفته مياست، به دلیل بزرگ 0682/0و میانه 

 784/1باشد. انحراف معیار آن نیز مي این متغیر داراي چولگي به سمت راستهاي مربوط به داده
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است. در مورد سه متغیر مالکیت دولتي، مالکیت خارجي و مالکیت خانوادگي، نیز بزرگ بودن 

است. انحراف داراي چولگي راست ها توزیع دادهاین است که میانگین از میانه نشان دهنده 

 .است 198/0و  265/0، 283/0به ترتیب معیار این سه متغیر نیز 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(2نگاره )

 متغیر
 نماد

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 QTOBIN 331/5 810/5 507/1 0444/0 078/12 نسبت کیوتو بین

 ROA 206/0 0682/0 784/1 459/7- 692/35 دارایي بازده

 GVO 1847/0 000/0 283/0 000/0 948/0 مالکیت دولتي

 FRO 030/0 000/0 265/0 000/0 6680/0 مالکیت خارجي

 FMO 082/0 000/0 198/0 000/0 890/0 مالکیت خانوادگي

 R&D 875/2 218/3 301/1 000/0 758/5 مخارج تحقیق و توسعه

 SIZE 788/11 924/11 035/1 049/6 571/17 اندازه شرکت

 DEBIT 638/1 544/1 490/2 050/9- 817/9 نسبت بدهي

 بررسی همبستگی میان متغیرهای پژوهش

کننده  دهد که تعیینضریب همبستگي، ارتباط متغیرهاي وابسته و مستقل مدل را نشان مي

رهاي شدت و جهت همبستگي بین دو متغیر است. نتایج حاصل از ماتریس همبستگي بین متغی

جود همبستگي معناداري وپژوهش  یرهايدرصد بین متغ 5دهد، که در سطح نشان ميپژوهش 

 ندارد. 
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 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش :(3نگاره )

نسبت 

 بدهي

ه زاندا

 شرکت

مخارج تحقیق و 

 توسعه

مالکیت 

 خانوادگي

مالکیت 

 خارجي

مالکیت 

 دولتي

بازده 

 هادارایي

نسبت 

 کیوتوبین

 

 هامتغیر

 نسبت 1       

 کیوتوبین

 بازده 154/0 1      

 هادارایي

 مالکیت 0474/0 -076/0 1     

 دولتي

 مالکیت -092/0 -168/0 103/0 1    

 خارجي

مالکیت  145/0 -026/0 -161/0 -022/0 1   

 خانوادگي

مخارج  0526/0 079/0 050/0 013/0 -034/0 1  

تحقیق و 

 توسعه

 اندازه 321/0 140/0 221/0 004/0 -134/0 014/0 1 

 شرکت

 نسبت -067/0 -035/0 050/0 -0176/0 -0910/0 006/0 051/0 1

 بدهي

 درصد 5*معناداري در سطح 

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون

اي هاي رگرسیون، آزمون فروض کلاسیک از اهمیت ویژهبراي برآورد پارامترهاي مدل

ستگي هاي مربوط به عدم وجود خودهمبترین این فروض، فرضبرخوردار است. از جمله مهم

ص وجود باشد. به منظور تشخیهاي مدل ميماندهدم وجود ناهمساني واریانس بین باقيو ع

ار این آماره ( استفاده شد. مقدDWها، از آزمون دوربین واتسون )ماندهخودهمبستگي بین باقي

ررسي هاست. درخصوص بماندههاي پژوهش، حاکي از نبود خودهمبستگي بین باقيبراي مدل

ایج حاکي از استفاده شد که نت Stata12در  LRها، از آزمون ماندهبین باقيهمساني واریانس 

انس از روش ها بود. براین اساس جهت رفع ناهمساني واریوجود ناهمساني واریانس در همه مدل

 ( استفاده شد.GLSیافته )رگرسیوني حداقل مربعات تعمیم
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 های پژوهشمدل LRو آزمون  DW(: نتایج آزمون 4نگاره )

 مدل
 LR آزمون DW آزمون

 نتیجه آزمون احتمال نتیجه آزمون آماره

 ناهمساني واریانس 0000/0 عدم خودهمبستگي 7045/1 1مدل 

 ناهمساني واریانس 0000/0 عدم خودهمبستگي 7511/1 2مدل 

 ناهمساني واریانس 0000/0 عدم خودهمبستگي 7094/1 3مدل 

 ناهمساني واریانس 0000/0 عدم خودهمبستگي 9948/1 4مدل 

 آزمون مانایی )ایستایی( متغیرها

 رايب. گیردمي انجام کاذب هايرگرسیون از جلوگیري منظوربه عمدتاً مانایي آزمون

 تفاضل زا بایستي صورت این غیر در. باشند مانا متغیرها بایستي کاذب رگرسیون از جلوگیري

 تأثیر تواندمي نيزما سري یک نامانایي یا انایيم. نمود استفاده هستند، مانا معمولاً که متغیرها

 .باشد داشته آن خواص و رفتار بر جدي

لین و  ن،لوی واحد ریشه آزمون از پژوهش متغیرهاي مانایي بررسي منظوربه پژوهش این در

در صد  5ز ا ترکم آزمون آماره معناداري چنانچه آزمون، این اساس چو استفاده شده است. بر

 هستند پایا پژوهش دوره طي در رهاباشد، متغی

 لوین، هآمار معناداري سطح پژوهش، متغیرهاي همه مورد در گرددمي ملاحظه که طورهمان

 دهد متغیرها مانا هستند.درصد است که نشان مي 5تر از لین و چو کوچک
 (: پایایی متغیرهای پژوهش5نگاره )

 نام متغیر
 لوین، لین و چو

 نتایج
 معناداري مقدار آماره

 مانا 0000/0 -751/153 نسبت کیوتوبین

 مانا 0000/0 -68/1473 هابازده دارایي

 مانا 0000/0 -3523/12 مالکیت دولتي

 مانا 0000/0 -04/3747 مالکیت خانوادگي

 مانا 0003/0 -4741/3 مالکیت خارجي

 مانا 0000/0 -3808/31 اندازه شرکت

 مانا 0000/0 -9616/63 نسبت بدهي

 مانا 0000/0 -7030/86 مخارج تحقیق و توسعه
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 های پژوهشآزمون نهایی فرضیه

 معناداري وجود دارد. رابطهفرضیه اولّ: بین ساختار مالکیت و عملکرد مالي 

ستفاده از آماره لازم است با ا مدل تخمین از قبل پانل، هايداده اقتصادسنجي ادبیات اساس بر

ورد آزمون مهاي پانل و در نتیجه استفاده از روش تخمین داده هالیمر، همگني داده Fآزمون 

تواند انجام مي قرار گیرد. روش تابلویي خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفي و اثرات ثابت

گردیده است.  هاسمن استفاده H که از کدام مدل استفاده شود از آزمونگیرد. براي تعیین این

ر و برابر با صف یمر براي فرضیه اولّ با متغیر وابسته نسبت کیوتوبین،ل Fنتایج حاصل از آزمون 

ایج حاصل از هاي تابلویي استفاده نمود. نتدرصد است، فلذا باید از روش داده 5تر از کوچک

ن است که درصد است و نشان دهنده ای 5تر از و کوچک 0119/0هاسمن نیز برابر با  H آزمون

حاصل از  ست، فلذا باید از روش اثرات ثابت استفاده شود. نتایجاثراث تصادفي ناسازگار ا

تر از و بزرگ 3999/0 ها، برابر بالیمر در فرضیه اولّ با متغیر وابسته نسبت بازده دارایي Fآزمون 

 هاي ترکیبي استفاده نمود.دهدرصد است، فلذا باید از روش دا 5

 نتایج حاصل از برازش فرضیه اولّ: (6نگاره )

 تغیرهام

 هابازده دارایي نسبت کیوتوبین

ضریب 

 برآوردي

سطح 

 معناداري
 ضریب برآوردي tآماره 

سطح  tآماره  

 معناداري

 3577/0 -920/0 -0208/0 -421/7 0000/0 -6790/2 عرض از مبدأ

 0000/0 -273/9 -0007/0 358/2 0187/0 0058/0 مالکیت دولتي

 0002/0 8143/0 0007/0 -042/3 6193/0 -0008/0 مالکیت خانوادگي

 0000/0 -092/5 -0021/0 -497/0 0024/0 -0311/0 مالکیت خارجي

 0000/0 122/4 0076/0 062/29 0000/0 8078/0 اندازه شرکت

 8774/0 154/0 00001/0 295/0 7681/0 0058/0 نسبت بدهي

 1699/0 7624/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
7601/0 1620/0 

 7511/1 7045/1 ه دوربین واتسونآمار

 F 2363/341 7641/21آماره 

 0000/0 0000/0 احتمال آماره
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ملکرد مالي عشود که بین ساختار مالکیت و در فرضیه اولّ به بررسي این موضوع پرداخته مي

 اده شده است.د( نشان 6رابطه وجود دارد یا خیر. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اولّ در نگاره )

بین ساختار  رابطهبراي پژوهش لگوي ااز برآورد  (6نگاره )آمده در دستبا توجه به نتایج به

آمده دست( و سطح معناداري به2363/341) Fمالکیت با نسبت کیوتوبین، با توجه به آماره 

درصد  95باشد، درنتیجه در سطح اطمینان درصد مي 5تر از سطح خطاي ( که کم0000/0)

خوبي برازش شده و از معناداري بالایي برخوردار بهپژوهش ن کرد در کل الگوي توان بیامي

دهد که همبستگي سریالي ( نشان مي7045/1آمده )دستاست. همچنین آماره دوربین واتسون به

رضیه یک به بررسي ارتباط بین ساختار فوجود ندارد. در پژوهش هاي الگوي ماندهمیان باقي

شده پرداخته تهران شده در بورس اوراق بهادارهاي پذیرفتهتوبین در شرکتمالکیت با نسبت کیو

( و 0058/0ضریب متغیر مالکیت دولتي ) ،آمده از تخمین مدلدستاست. با توجه به نتایج به

، ضریب متغیر درصد 5( کمتر از سطح خطاي 0187/0آمده براي آن )دستسطح خطاي به

درصد  5ر از تبیش( 6193/0آمده براي آن )دستخطاي به ( و سطح0008/0مالکیت خانوادگي )

( 0024/0آمده براي آن )دستبه ( و سطح خطاي-0311/0و ضریب متغیر مالکیت خارجي )

توان بیان کرد بین مالکیت دولتي با نسبت کیوتوبین ارتباط مثبت باشد. ميميدرصد  5از تر کم

و معناداري  ادگي با نسبت کیوتوبین ارتباط منفيو معناداري وجود دارد اما بین مالکیت خانو

 ندارد. بین مالکیت خارجي با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداري وجود برقرار است. همچنین

براي ارتباط بین ساختار پژوهش از برآورد الگوي ( 6نگاره )آمده در دستبا توجه به نتایج به

آمده براي آنکه دست( و سطح خطاي به7641/21) Fمالکیت با بازده دارایي، با توجه به آماره 

درصد  95باشد، درنتیجه با سطح اطمینان ميدرصد  5 ( و کمتر از سطح خطا0000/0برابر با )

خوبي برازش شده و از معناداري بالایي برخوردار بهپژوهش توان بیان کرد در کل الگوي مي

دهد که همبستگي سریالي ( نشان مي7511/1آمده )دستاست. همچنین آماره دوربین واتسون به

وجود ندارد. در فرضیه یک به بررسي ارتباط بین ساختار پژوهش هاي الگوي ماندهمیان باقي

شده است. شده در بورس اوراق بهادار پرداختههاي پذیرفتهدر شرکت هامالکیت با بازده دارایي

( 0007/0و ضریب متغیر مالکیت دولتي ) 1 آمده از تخمین الگوي شمارهدستبا توجه به نتایج به

، ضریب متغیر درصد 5 تر از سطح خطاي( کم0000/0آمده براي آن )دستو سطح خطاي به
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درصد  5 تر از( کم0002/0آمده براي آن )دست( و سطح خطاي به0007/0مالکیت خانوادگي )

( 0000/0راي آن )آمده بدست( و سطح خطاي به-0021/0و ضریب متغیر مالکیت خارجي )

توان بیان کرد بین مالکیت دولتي و مالکیت خارجي با بازده دارایي باشد. ميميدرصد  5 کمتر از

ها ارتباط مثبت و ارتباط منفي و معناداري وجود دارد اما بین مالکیت خانوادگي و بازده دارایي

 معناداري وجود دارد.

ر وابسته را ي بین متغیر مستقل و متغیابطهت رمعیاري است که قوّشده تعدیلضریب تعیین  

تغیر وابسته ي آن است که چند درصد از تغییرات مکند. مقدار این ضریب نشان دهندهتشریح مي

( و 7601/0ضریب تعیین با مقدار )( 6نگاره )شود. در توسط متغیر مستقل توضیح داده مي

انسته تو درصد 16و درصد  76تیب ( به این معني است که، متغیرهاي توضیحي به تر1620/0)

 است متغیر وابسته را توضیح دهد. 

 

 تأثیري و توسعه بر رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مال تحقیقفرضیه دومّ: مخارج 

 معناداري دارد.

ستفاده از آماره لازم است با ا مدل تخمین از قبل پانل، هايداده اقتصادسنجي ادبیات اساس بر

ورد آزمون مهاي پانل ها و در نتیجه استفاده از روش تخمین داده، همگني دادهلیمر Fآزمون 

تواند انجام مي قرار گیرد. روش تابلویي خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفي و اثرات ثابت

ردیده است. گهاسمن استفاده H که از کدام مدل استفاده شود از آزمونگیرد. براي تعیین این

ر و برابر با صف فرضیه دومّ با متغیر وابسته نسبت کیوتوبین، لیمر براي Fل از آزمون نتایج حاص

ایج حاصل از هاي تابلویي استفاده نمود. نتدرصد است، فلذا باید از روش داده 5تر از کوچک

ن است که درصد است و نشان دهنده ای 5تر از و بزرگ 0968/0هاسمن نیز برابر با  H آزمون

با متغیر  ه دومّفرضی لیمر براي F وش اثراث تصادفي استفاده شود. نتایج حاصل از آزمونباید از ر

باید از روش  درصد است، فلذا 5تر از و بزرگ 4127/0ها، برابر با وابسته نسبت باده دارایي

 هاي ترکیبي استفاده نمود.دهدا

و توسعه بر رابطه بین  تحقیقمخارج در فرضیه دومّ به بررسي این موضوع پرداخته شد که 

د یا خیر. نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوّم معناداري دار تأثیرساختار مالکیت و عملکرد مالي 

 نشان داده شده است. (7در نگاره )
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 نتایج حاصل از برازش فرضیه دومّ :(7نگاره )

 متغیرها

 بازده دارایي نسبت کیو توبین

ضریب 

 برآوردي

سطح 

 معناداري
Tآمار 

یب ضر

 برآوردي

سطح 

 معناداري
T آماره 

 -306/0 7595/0 -0072/0 -890/8 0000/0 -968/2 عرض از مبدأ

 -997/3 0001/0 -0129/0 -899/0 3688/0 -0177/0 مالکیت خارجي

 8611/0 0495/0 0004/0 374/0 7083/0 0004/0 مالکیت خانوادگي

 -777/1 0760/0 -0005/0 -014/3 0027/0 -0117/0 مالکیت دولتي

 -714/2 0068/0 -0053/0 939/4 0000/0 1631/0 مخارج تحقیق و توسعه

مالکیت دولتي* مخارج تحقیق و 

 توسعه
0025/0- 0409/0 048/2- 0023/0 9815/0 023/0 

مالکیت خانوادگي * مخارج 

 تحقیق و توسعه
0012/0 1320/0 508/1 0001/0 3037/0 029/1 

مالکیت خارجي * مخارج 

 وسعهتحقیق و ت
0059/0- 2871/0 065/1- 0053/0- 0000/0 707/4- 

 251/4 0000/0 0079/0 605/30 0000/0 8101/0 اندازه شرکت

 271/0 7864/0 0023/0 223/0 8231/0 0004/0 نسبت بدهي

 2451/0 7828/0 ضریب تعیین

 2322/0 7793/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 9948/1 7094/1 آماره دوربین واتسون

 F 51/228 839/258ه آمار

 0000/0 0000/0 احتمال آماره

گر براي اثر تعدیل پژوهشاز برآورد الگوي  (7نگاره )آمده در دستبا توجه به نتایج به

 Fمخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین ساختار مالکیت با نسبت کیوتوبین، با توجه به آماره 

است، درصد  5 ه کمتر از سطح خطاي( ک0000/0آمده )دست( و سطح خطاي به51/228)

خوبي برازش به پژوهشتوان بیان کرد در کل الگوي ميدرصد  95درنتیجه در سطح اطمینان 

آمده دستشده و از معناداري بالایي برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون به
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وجود پژوهش گوي هاي الماندهدهد که همبستگي سریالي میان جملات باقي( نشان مي7094/1)

گر مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین ساختار تعدیلمتغیر ندارد. در فرضیه دومّ به بررسي اثر 

شده پرداخته تهران شده در بورس اوراق بهادارهاي پذیرفتهدر شرکت نسبت کیوتوبینمالکیت با 

لکیت دولتي با نسبت توان بیان کرد که ماآمده از تخمین ميدستبا توجه به نتایج به. است

کیوتوبین رابطه منفي و معناداري دارد و همچنین مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت 

. دارد و رابطه منفي بین این دو متغیر را افزایش داده استدولتي و نسبت کیوتوبین اثر معناداري 

جود ندارد و مخارج بین مالکیت خانوادگي و خارجي با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداري و

تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي با نسبت کیوتوبین اثر 

ضریب مخارج تحقیق و توسعه با نسبت کیوتوبین ارتباط مثبت و معناداري دارد ) معناداري ندارد.

مثبت و (. متغیر کنترلي اندازه شرکت با نسبت کیوتوبین ارتباط 0000/0در سطح  1631/0

 معناداري دارد اما متغیر نسبت بدهي با نسبت کیوتوبین ارتباط معناداري ندارد.

گر براي اثر تعدیل پژوهش لگويااز برآورد  (7نگاره )آمده در دستبا توجه به نتایج به

 Fه آماره مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین ساختار مالکیت با بازده دارایي، با توجه ب

باشد، ميدرصد  5 تر از سطح خطا( و کم0000/0آمده )دستو سطح خطا به( 839/258)

خوبي برازش بهپژوهش در کل الگوي  توان بیان کردميدرصد  95درنتیجه در سطح اطمینان 

آمده دستشده و از معناداري بالایي برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون به

وجود پژوهش هاي الگوي ماندهسریالي میان جملات باقيدهد که همبستگي ( نشان مي9948/1)

ابطه بین ساختار گر مخارج تحقیق و توسعه بر رتعدیل متغیر ندارد. در فرضیه دومّ به بررسي اثر

شده پرداخته تهران رشده در بورس اوراق بهاداهاي پذیرفتهدر شرکت هامالکیت با بازده دارایي

توان بیان کرد، مخارج تحقیق و توسعه بر آمده از تخمین مدل ميدستاست. با توجه به نتایج به

گي و بازده و همچنین رابطه بین مالکیت خانواد هارابطه بین مالکیت دولتي و بازده دارایي

خارجي و بازده  اثر معناداري ندارد، اما مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه بین مالکیت هادارایي

مخارج تحقیق  .ستاو رابطه منفي بین این دو متغیر را افزایش داده  ارداثر معناداري د هادارایي

(. 0068/0در سطح  -0053/0 )ضریب ها رابطه منفي و معناداري داردو توسعه با بازده دارایي

ا متغیر نسبت بدهي ها رابطه مثبت و معناداري دارد اممتغیر کنترلي اندازه شرکت با بازده دارایي

 ها ارتباط معناداري ندارد.با بارده دارایي
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ني است که، ( به این مع2322/0( و )7793/0با مقدار ) شدهتعدیل ضریب تعیین( 7نگاره )در 

 کند.ضیح تو متغیر وابسته را درصد 23و  درصد 77متغیرهاي توضیحي توانسته است، به ترتیب 

  گیرینتیجه

ي بین رابطه ارج تحقیق و توسعه برگر مختعدیل متغیر هدف از انجام این پژوهش، بررسي اثر

باشد. مي نتهرا هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارساختار مالکیت و عملکرد مالي شرکت

الکیت دولتي، مبه بررسي رابطه بین ساختار مالکیت با استفاده از سه معیار پژوهش فرضیه اولّ 

کیوتوبین و  تفاده از دو معیار نسبتمالکیت خانوادگي و مالکیت خارجي با عملکرد مالي با اس

توان بیان کرد بین مالکیت آمده ميدستشده است. با توجه به نتایج بهبازده دارایي پرداخته

ج با که این نتای معناداري وجود دارد. و منفي رابطهو نسبت کیوتوبین  هادولتي با بازده دارایي

( 2008رین)استو تیان و  (2007تیان) تان وزی(، 2016جي)پژوهش تینگ، کوئه، لین و اننتایج 

شود و در ها ميها نشان دادند افزایش سهام دولت باعث کاهش ارزش شرکتآن .استسازگار 

-ها نشان دادند که شرکتبخشد. این یافتهنقطه خاصي قبل از افزایش، ارزش شرکت را بهبود مي

اند که اسي بودهیشتر به دنبال مسائل سیهاي با مالکیت دولتي، به جاي به حداکثر رساندن سود، ب

-بازده دارایي ها بیشتر شود. بین مالکیت خانوادگي باهاي سیاسي این شرکتشود هزینهباعث مي

معناداري  رابطه بین مالکیت خانوادگي با نسبت کیوتوبین و مثبت و معناداري وجود دارد رابطه ها

 سازگار( 2008و سنتر ) کینگ( و 2016جي )انتینگ، کوئه، لین و وجود ندارد، که با نتایج 

 .است

هاي خانوادگي منجر به کارایي و سودآوري بیشتر شد. سطح بالاي اعتماد و تعهد در شرکت

هاي تحت کنترل خانواده عموماً داراي افق توان نتیجه گرفت که شرکتطورکلي ميبه

شود. بین منجر مي بالاتر شرکت ترتیب به عملکرداینتر هستند و بهگذاري طولانيسرمایه

منفي و  رابطه و بین مالکیت خارجي با نسبت کیوتوبین هامالکیت خارجي با بازده دارایي

و  ابر(، و 2016جي )تینگ، کوئه، لین و ان معناداري وجود دارد. نتایج حاصل، با نتایج پژوهش

مالکیت خارجي و عملکرد  مثبت بین رابطهها هاي آن. یافتهنیستسازگار (، 2007په )بیئک

حاضر پژوهش  عملکرد درو منفي و معنادار بین مالکیت خارجي  رابطهدهند. شرکت نشان مي

هاي بورس اوراق بهادار تهران هاي خارجي در شرکتگذاري کم شرکتاحتمالاً به دلیل سرمایه

 باشد.
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طه بین ساختار عه بر رابگر مخارج تحقیق و توستعدیل متغیر فرضیه دومّ پژوهش، به بررسي اثر

ي با عملکرد مالکیت با استفاده از سه معیار مالکیت دولتي، مالکیت خانوادگي و مالکیت خارج

ا توجه به نتایج بپرداخته است.  هامالي با استفاده از دو معیار نسبت کیوتوبین و بازده دارایي

مثبت و معناداري  رابطه د ماليیق و توسعه با عملکرتوان بیان کرد. مخارج تحقآمده ميدستبه

 ( و2015ر )انو، سان و (2016جي )پژوهش تینگ، کوئه، لین و اندارد که این نتایج با نتایج 

هاي تولیدي نیز عموماً سازگار است. شرکت(، 1395جعفرنژاد و جشیري نژادي ) ،امیرزاده

ماهنگي هه در حقیقت با دهند کعنوان واحد تحقیق و توسعه به این منظور اختصاص ميبخشي به

یازهاي که با بخش بازاریابي و فروش دارد، طراحي جدیدي براي محصولات جدید بـر اساس ن

منظور دستیابي به عملکـرد بـالا مجبورنـد چند ها بهدهند. شرکتروز بازار مصرف انجام مي

کنولوژي، مهارت و ها متشـکل از تقابلیت متمایز را در خود ابقا و رشـد دهنـد، ایـن قابلیت

دارد. مخارج تحقیق  تأثیرها عه است که بر سودآوري شرکتهاي تحقیق و توسهمچنین فعالیت

ي و بازده و توسعه بر رابطه بین مالکیت دولتي و نسبت کیوتوبین و رابطه بین مالکیت خارج

ي کرّ(2016جي )پژوهش تینگ، کوئه، لین و ان تایجبا ن اثر منفي و معناداري دارد که هادارایي

 . مالکیت دولتي انگیزهسازگار است (2008گنواسکارگ و هوي )و هس  ،(2008کریا )و

دهد. مالکیت قرار مي رابطهرا تحت بوروکراسي و عدم کمتري براي نوآوري دارد، زیرا آن

د. باشنميها به جاي حداکثرسازي ارزش شرکت به دنبال اهداف اجتماعي و سیاسي شرکت

الکیت خارجي مو بین  هاق و توسعه بر رابطه بین مالکیت خانوادگي با بازده دارایيمخارج تحقی

جي ین و انلتینگ، کوئه، با نتایج پژوهش  ن نتایجایبا نسبت کیوتوبین اثر معناداري ندارد. 

ها اثر مثبت و معناداري مخارج تحقیق و توسعه بر رابطه هاي آن. یافته(، سازگار نیست2016)

 دهند.کیت خانوادگي و عملکرد شرکت نشان ميبین مال

 پیشنهادهای پژوهش 

 هایي مانند معافیتمشوق با ا در نظر گرفتن تأمین مالي مستقیم همراهگذاران باید بسیاست 

تر شود که آزادانههاي خانوادگي باعث ميویژه شرکتها، بهها به شرکتمالیاتي و یا یارانه

هاي کتناکارآمدي شر داشته باشند. R&Dال و مدیریت در بخش بتوانند تغییر و مشارکت فع

اي جدید براي افزایش ها و ایجاد حرفهدولتي نیز نیازمند کاهش کنترل دولتي بر شرکت

 هاي شرکت است.فعالیت
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 انجام دهند: دنتوانآتي موارد زیر را مي هايپژوهششود که براي پیشنهاد ميگران پژوهشبه 

 وتحلیل قرارداد.جزیهتبررسي و  توان با تفکیک صنایع مورديحاضر را مپژوهش 

 گیري عملکرد ماليتوان با استفاده از رویکردهاي اقتصادي براي اندازهحاضر را ميپژوهش 

 .دادانجام 

مالکیت  پژوهشي در خصوص ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه با معیارهاي متفاوت ساختار

 شود.انجام 

 هشهای پژومحدودیت

ن عوامل متغیرهایي چو تأثیرعدم کنترل برخي از عوامل مؤثر بر نتایج پژوهش، از جمله 

گر هشها، قوانین و مقررات و... خارج از دسترس پژواقتصادي، شرایط سیاسي، عمر شرکت

 بوده، ممکن است بر بررسي روابط اثرگذار باشد.

 در دهشپذیرفته هايشرکت بین از گیرينمونه جهت شدهاعمال هايمحدودیت به توجه با

 سایر به نتایج تعمیم اطلاعات، به مناسب دسترسي عدم چنینهم و تهران بهادار اوراق بورس

 گیرد. صورت احتیاط با بایستي هاشرکت

ها که باعث یافته جهت دستیابي به اطلاعات شرکتنبود یک پایگاه اطلاعاتي منظم و سازمان

 ده در پژوهش مورد شک و تردید قرار گیرد.هاي مورد استفاشود دادهمي

 شده تاریخيمتما بهاي مبناي بر شدهتهیه مالي يهاصورت از پژوهش متغیرهاي محاسبه براي

 ستا ممکن تورم مبناي بر مالي يهاصورت اطلاعات تعدیل صورت در است؛ شده استفاده
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Abstract 

This study aims to examine the impact of ownership structure (i.e. family 

ownership, government ownership, and foreign ownership) on firm 

performance, (Tobin's Q ratio and return on assets)with emphasize on 
research and development in companies admitted to Tehran Stock 

Exchange. The required data for the six-year period from 2011 to 2016, 

using systematic elimination during was collected, for 129 companies from 
listed companies in Tehran Stock Exchange. The hypothesis testing is done 

using Eviews and Stata software. The results of the research show that there 

is a negative and significant relationship between government ownership 

with the Tobin's Q ratio but there is no significant relationship between 

family ownership and the Tobin's Q ratio. There is also a negative and 

significant relationship between government and foreign ownership and 
return on assets and there is significantly positive relationship between 

family ownership and return on assets. Research and development 

expenditures have a significant effect on the relationship between 

government ownership and the Tobin's Q; however, there is no significant 

effect on the relationship between family ownership and foreign ownership 
with the Tobin's Q. Also, research and development expenditures on the 

relationship between government ownership and family ownership does 

not have a significant effect on return on assets, but it has a significant 
effect on the relationship between foreign ownership with return on assets.  

Keywords: Financial Performance, Ownership Structure, Research and 

Development Expenditure.  
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