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 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد با مدیریتی مالکیت و سرمایه ساختار بین رابطه مقاله این در

 شرکت 108 انتخابی نمونه با و (1388-1392 هایسال) ساله 5 زمانی دوره یک در تهران بهادار اوراق

 رگرسیون از دهاستفا با شده، ارائه مدل اساس بر پژوهش هایفرضیه .گرفت قرار ارزیابی و آزمون مورد

 مؤلفه مستقل، متغیر عنوانبه سرمایه ساختار مؤلفه منظور این برای .گرفت قرار آزمون مورد چندگانه

 حقوق بازده کیوتوبین، نسبت) هاشرکت عملکرد مؤلفه و کنندهتعدیل متغیر عنوانبه مدیریتی مالکیت

 در وابسته متغیر عنوانبه (سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام بازار ارزش نسبت و سهام صاحبان

 دیریتیم مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز به توجه با که داد نشان پژوهش این نتایج .شد گرفته نظر

 مثبت تعدیل این و کندمی تعدیل را (کیوتوبین نسبت) هاشرکت عملکرد شاخص و سرمایه ساختار رابطه

 بازده با سرمایه ساختار بین ایرابطه که بود این بیانگر هافرضیه آزمون این بر علاوه .باشدمی مستقیم و

 (B/M) سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام بازار ارزش نسبت و (ROE) سهام صاحبان حقوق

 .ندارد وجود مدیریتی مالکیت تمرکز صورت در

 

 حقوق بازده شرکت، عملکرد کیوتوبین، نسبت مدیریتی، مالکیت سرمایه، ساختار کلیدی: هایهواژ
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 مقدمه 
 هایبنگاه گیریجهت و گذاریارزش بر مؤثر پارامتر ترینمهم عنوانبه سرمایه ساختار امروز دنیای در

 را هاآن فعالیت تداوم سودآوری، افزایش و حفظ ضمن که باشدمی مطرح سرمایه بازارهای در اقتصادی

 جهت به توجه با نیز ایران اقتصادی مؤسسات و هاشرکت در سرمایه ساختار مسئله .نمایدمی تضمین

 و اساسی قانون 44 اصل هایسیاست اجرای و آزاد اقتصاد سمت به دولت اقتصادی کلان هایسیاست

 تریناساسی از یکی به هایارانه هدفمندی طرح و افزودهارزش بر مالیات قانون اجرای و سازیخصوصی

 [15] .است شده تبدیل هاشرکت روز مسائل

 اتخاذ نگرییندهآ با هردو که هستند هاییتصمیم ها،شرکت در گذارییهسرما و مالی ینتأم هایتصمیم

 آینده در تا گیردیم کار به حاضر حال در را موردنظر وجوه شرکت مالی، ینتأم هایتصمیم در .شوندیم

 شرکت ،گذارییهسرما هایتصمیم در .کند عمل مالی منابع کنندگانینتأم قبال در خود تعهدات به بتواند

 [16] .کندیم یپوشچشم آیِنده در بیشتر مزایای تحصیل امید به فعلی مزایای بعضی از

 منافع تضاد ایجاد یجهدرنت و یکدیگر از مدیریت و مالکیت جدایی و هاسازمان گسترش دلیل به امروزه

 شده مطرح اقلیت سهامداران حقوق حفظ و ارشد مدیران عملکرد بر نظارت جهت قوانینی گروه، دو این

 و انگیزش چگونگی بررسی اقتصاد، در شرکتی حاکمیت اصلی هدف .شودمی نامیده شرکتی حاکمیت که

 و سازمانی هاییطراح قردادها، ازجمله انگیزشی هایکار و ساز یلهوسبه هاشرکت در مدیریت اعمال

 ترقی زمینه توانیم چگونه که بوده مطرح سؤال این همواره شرکتی حاکمیت بحث در .است یگذارقانون

 را هاشرکت مدیران بازدهی میزان ارتقای و هاشرکت صاحبان مثال برای مالی، بخش عملکرد تهیج و

 [3] .آورد فراهم

 بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت عملکرد با مدیریتی مالکیت و سرمایه ساختار رابطه حاضر، پژوهش در

 بیان ضمن فصل، این در .شودیم ارزیابی (1392-1388) ساله 5 زمانی دوره یک در تهران بهادار اوراق

 اشاره هاداده وتحلیلیهتجز هایروش به و شده بررسی پژوهش اهداف و اهمیت موضوع، ادبیات و مسئله

 .شودمی

 خارجی یهاپژوهش
 عملکرد بر مالکیت ساختار و سرمایه ساختار تأثیر» عنوان با پژوهشی در ؛]19[ 1(2014) ژونگ و گوانگ

 موضوع 2009-2012 دوره طی غیرمالی شرکت 134 یهاداده از استفاده با ،«ویتنامی یهاشرکت مالی

 (هادارایی بازده) مالی عملکرد و سرمایه ساختار که دهدمی نشان حاصل نتایج .دادند قرار بررسی مورد را

 بین یارابطه همچنین، .دارند بهتری مالی عملکرد مالکیت ساختار از بالاتری سطح و دارند منفی رابطه

 .نشد یافت مالی عملکرد بر مدیریتی مالکیت

                                                           
1 Quang & Zhong, 2014 
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 هایشرکت در عملیاتی عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به ؛1(2013) همکاران و ابیمبوی 

 2005-2011 دوره طی را سال-شرکت 225 هاآن .پرداختند نیجریه بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 بدهی کل نسبت و مدتکوتاهبدهی نسبت مدت،بلند بدهی نسبت معیارهای هاآن .قراردادند بررسی مورد

 عملیاتی عملکرد برای را هادارایی بازده و سهام صاحبان حقوق بازده معیارهای و سرمایه ساختار برای را

 ترکیبی رگرسیون و اقتصادسنجی هایروش از نیز خود فرضیات آزمون برای همچنین گرفتند؛ درنظر

 نسبت و مدتکوتاه بدهی نسبت مدت،بلند بدهی نسبت بین که بود آن از حاکی نتایج .کردند استفاده

 یطورکلبه و دارد وجود معناداری و منفی رابطه سهام صاحبان حقوق بازده و هادارایی بازده با بدهی کل

 سرمایه، ساختار عبارتی به دارد وجود معناداری و منفی رابطه عملیاتی عملکرد و سرمایه ساختار بین

 .دهدمی قرار یرتأث تحت را شرکت عملیاتی عملکرد

 داردیم بیان وی .داد انجام "شرکت  عملکرد و مالی اهرم" عنوان تحت پژوهشی ؛]18[ 2(2013) گنزالس

 که) مالی درماندگی اگر .باشدمی گوناگون اثرات از اییجهنت شرکت عملکرد بر مالی اهرم خالص یرتأث که

 هاییشرکت باشد، بدهی انضباطی نقش از تریتبااهم و ترینهپرهز ،(است آن نشانگر هایهسرما ساختار غالباً

 مالی درماندگی اگر مقابل، در .داشت خواهند بیشتری عملکردی مشکلات دارند، بیشتری هاییبده که

 درماندگی هایینههز از بالاتر سطحی به را خود عملیاتی یوربهره و کارایی که سازد مجبور را شرکت

 .داشت خواهند بهتری عملکرد دارند، بیشتری هاییبده که هاییشرکت آنگاه دهد، گسترش مالی

 شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد بریهسرما ساختار یرتأث بررسی به خود پژوهش در ؛]19[ 3(2012) آبورب

 نمونه عنوانبه شرکت 28 که پرداخت، 2010 تا 2006 هایسال طی در فلسطین بهادار اوراق بورس در

 سهم، هر سود ها،دارایی بازده سهام، صاحبان حقوق بازده شامل؛ معیار پنج پژوهش، این در .شدند انتخاب

 حسابداری یارهایمع عنوانبه کیوتوبین نسبت و سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 مدتکوتاه سرمایه ساختار معیار چهار وابسته، متغیرهای عنوانبه همچنین و شرکت عملکرد ارزیابی بازار و

 نسبت و هادارایی کل به بدهی کل نسبت ها،دارایی کل به بلندمدت هاییهسرما ساختار ها،دارایی کل به

 متغیرهای عنوانبه همچنین و سرمایه ساختار معیارهای عنوانبه سهام صاحبان حقوق کل به هایبده کل

 معیارهای بر مثبتی یرتأث سرمایه ساختار بود که آن از حاکی آمدهدستبه نتایج .شدند انتخاب مستقل

 .دارد عملکرد ارزیابی

 اوراق بورس در هاشرکت عملکرد با سرمایه ساختار تصمیمات رابطه بررسی به ؛]17[ 4(2012) غفورخان

 یهاسال طی را مهندسی فنی بخش شرکت 36 نمونه برای وی پرداخته، (پاکستان) کراچی بهادار

 ها،دارایی بازده کیوتوبین، شامل پژوهش این وابسته متغیر .است داده قرار بررسی مورد 2003-2009

 این مستقل متغیر همچنین .باشدمی ناخالص سود حاشیه ها،دارایی بازده سهام، صاحبان حقوق بازده

                                                           
1 Ebimobowei, 2013 
2 Gonzales 2013 
3 Aburub 2012 
4 Ghafoor Khan 2012 
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 ها،دارایی کل به بلندمدت سرمایه ساختار ها،دارایی کل به مدتکوتاه سرمایه ساختار شامل پژوهش

 مالی اهرم بین داد نشان نتایج .باشدمی شرکت اندازه کنترلی متغیر و هادارایی کل به کل سرمایه ساختار

 ها،دارایی بازده با هادارایی کل به بدهی کل و دارایی کل به مدتکوتاه بدهی توسط شده یریگاندازه

 حقوق بازده و مالی اهرم بین رابطه .دارد وجود توجهی قابل منفی رابطه کیوتوبین و ناخالص سود حاشیه

 بازده با و معنادار و منفی رابطه کیوتوبین با دارایی، اندازه همچنین و است ناچیز اما منفی، سهام صاحبان

 .دارد اهمیتی کم رابطه ناخالص سود حاشیه و دارایی

 نساجی بخش در شرکت عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی به ؛]21[ 1(2011) همکاران و نواز

 شرکت عملکرد و سرمایه ساختار بین مثبتی و توجه قابل ارتباطی یتدرنها آنان .پرداختند پاکستان

 .یافتند

 عملکرد و مدیریتی مالکیت مالکیت، تمرکز" عنوان تحت پژوهشی در ؛]20[ 2(2010) وگاماس منداسی

 تمرکز و باشدمی متمرکز بسیار ترکیه در مالکیت که رسیدند نتیجه این به "یهترک از شواهدی :شرکت

 .دارد شرکت سودآوری و ارزش بر معناداری و مثبت اثر مالکیت

 بزرگی نمونه عملکرد و مدیریتی مالکیت بین رابطه پژوهشی، در ؛]23[ 3(2008) همکاران و راکیسفلو

 تعیین پارامتریک نیمه تخمین رویکرد از استفاده با 2004 تا 2000 بازه در را انگلیسی هایشرکت از

 عملکرد و مدیریتی مالکیت بین اولیه ترازی هم یرتأث وجود از حاکی پژوهش، تجربی نتایج .نمودند

 مدیریتی مالکیت سطوح در اما است، درصد 15 از کمتر مدیریتی مالکیت سطوح که زمانی و بوده هاشرکت

 .است نشده مشاهده عامل دو بین قوی ارتباط بالا، یا متوسط

 هاآن .نمودند بررسی را چینی هایشرکت عملکرد بر مدیریتی مالکیت یرتأث ؛]22[ 4(2008ژو ) و هو

 متعلق سهام دارای هاشرکت آن مدیران که هستند خوبی مدیریتی مالکیت دارای هاییشرکت که دریافتند

 چینی هایشرکت عملکرد و مدیریتی مالکیت بین که نمود مشخص هایبررس همچنین .نباشد خود به

 .دارد وجود خطی غیر رابطه

 داخلی هایپژوهش

 هایشرکت عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی هدف با یپژوهش ؛[1] (1393) پور کاظم و آقایی

 کیوتوبین شاخص از شرکت عملکرد یریگاندازه برای .دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 پژوهش، فرضیه آزمون جهت به همچنین، .نمودند استفاده بدهی اهرم از یهساختار سرما یریگاندازه برای و

 .دادند قرار بررسی مورد 1391 الی 1386 سال از را تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ شرکت 107

 .گذاردیم هاشرکت عملکرد روی بر معناداری و مثبت یرتأث سرمایه ساختار که داد نشان تحقیق نتیجه

                                                           
1 Nawaz.et al 2011 
2 Mandaci & Gumus 2010 
3 Florakis.et al 2008 
4 Hu & Zhou 2008 
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 بازده و سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل زمانهم بررسی هدف با یپژوهش ؛[4] (1394) همکاران و انصاری

 به مربوط مالی اطلاعات شده، انجام پژوهش راستای در .دادند انجام تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 با بود، دسترس در (1389-1380) پژوهش زمانی یدوره طی در هاآن اطلاعات که بورسی شرکت 97

 این ساختاری معادلات یسازمدل .دادند قرار وتحلیلیهتجز مورد ساختاری معادلات رویکرد از استفاده

 این از حاصل نتایج .نمود آزمون زمانهم طوربه را رگرسیونی معادلات که دهدیم پژوهشگر به را امکان

 و شرکت یاندازه انتظار، مورد رشد ،هاییدارا ساختار سودآوری، سهام، بازده که دهدیم نشان پژوهش

 سرمایه، ساختار شامل سهام بازده بر مؤثر عوامل و باشدمی تأثیرگذار سرمایه ساختار بر صنعت نوع

 ارتباط وجود از حاکی پژوهش هاییافته همچنین .است شرکت ارزش و سهام قیمت یتکانه سودآوری،

 بر بازار بندی زمان تئوری طبق سهام بازده که یاگونهبه است؛ سهام بازده و سرمایه ساختار بین متقابل

 تأثیر سهام بازده بر بازده و ریسک مستقیم یرابطه طبق سرمایه ساختار و منفی تأثیر سرمایه ساختار

 .است داشته مثبت

 ساختار بر شرکتی حاکمیت متغیرهای یرتأث " عنوان تحت پژوهشی ؛[2] (1391) همکاران و احمدپور

 ."(قطعات و خودرو صنعت موردی مطالعه) تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت سرمایه

 قرار مطالعه مورد 1389 تا 1384 هایسال زمانی بازه در حوزه این در فعال شرکت 30 منظور این به

 حضور نسبت مدیره، هیات استقلال حاکمیت، تمرکز :شامل پژوهش مستقل متغیرهای .گرفتند

 ساختار وابسته متغیر و داخلی حسابرس وجود و مدیره هیات رئیس نقش دوگانگی نهادی، گذارانیهسرما

 پژوهش از حاصل نتایج .آیدیم به دست شرکت سرمایه بر بلندمدت بدهی تقسیم از که است سرمایه

 نقش دوگانگی و نهادی گذارانیهسرما حضور نسبت و حاکمیت تمرکز میان که است موضوع این بیانگر

 حسابرس وجود میان همچنین .دارد وجود معکوس رابطه هاشرکت سرمایه ساختار با مدیره هیات رئیس

 را معناداری رابطه پژوهش این از حاصل نتایج ضمن در .دارد وجود مثبت رابطه سرمایه ساختار با داخلی

 .است نداده نشان سرمایه ساختار با مدیره هیات استقلال متغیر میان

 نامتقارنی و عملکرد بین ارتباط بررسی" عنوان تحت پژوهشی ؛[8] (1393) عبدالملکی و اصل قالیباف

 زمانی دوره طی "تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در سرمایه ساختار با اطلاعات

 این آماری ینمونه شرکت 60 هایتمحدود اعمال و یریگنمونه شرایط به توجه با .دادند انجام 79-91

 مستقل متغیر یمنزله به سرمایه ساختار برای بدهی نسبت از پژوهش این در .دهدیم تشکیل را پژوهش

 یارهایمع از و اطلاعات نامتقارنی برای چیانگ، و ونکاتش مدل طبق ،bid – Ask spread معیار از و

 شده استفاده وابسته های متغیر یمنزله به شرکت عملکرد یبرا P/E نسبت و سهام بازده کیوتوبین،

 نتایج .شد استفاده ویوز ای و اکسل افزارهای نرم و تلفیقی رگرسیون از مدل آزمون تخمین یبرا .است

 سه بندی جمع .است وابسته متغیر با پژوهش مستقل های متغیر تمامی معنادار یرابطه یدهنده نشان

 چهارم فرض طبق همچنین، .دارد معنادار رابطه سرمایه ساختار با عملکرد دهد، می نشان اول یفرضیه

 .دارد وجود معنادار و مثبت یرابطه سرمایه ساختار و اطلاعات نامتقارنی بین
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 بر شرکتی حاکمیت نظام تاثیر بررسی" عنوان تحت پژوهشی ؛[10] (1393) همکاران و الدین معین

 هایشرکت در ساختاری معادلات مدلسازی رویکرد با شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه

 1388 سال تا 1382 سال از آنها زمانی بازه .دادند انجام "تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 مدیران حضور نسبت نهادی، گذاران سرمایه مالکیت درصد مدیره، هیئت اعضای مالکیت درصد .باشدمی

 و داخلی حسابرس وجود مدیره، هیئت اندازه عامل، مدیر وظیفه دوگانگی مدیره، هیئت در موظف غیر

 .هستند پژوهش این در شده گرفته نظر در شرکتی حاکمیت های مکانیزم جمله از مستقل حسابرس وجود

 ساختار سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش بر مدتکوتاه های سرمایه ساختار شامل نیز سرمایه ساختار

 ارزش بر مدتکوتاه های سرمایه ساختار سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش بر مدت بلند های سرمایه

 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش بر بلندمدت های سرمایه ساختار و سهام صاحبان حقوق دفتری

 است آن از حاکی پژوهش های یافته .است شده سنجیده کیوتوبین نسبت با نیز شرکت ارزش .باشدمی

 بین همچنین و ندارد شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه در میانجی نقش شرکتی حاکمیت که

 .دارد وجود معناداری رابطه سرمایه ساختار و شرکت بازار ارزش با شرکتی حاکمیت

 عملکرد با سرمایه ساختار انحنایی ارتباط بررسی" عنوان تحت پژوهشی ؛[5] (1392) همکاران و رحیمیان

 این در استفاده مورد نمونه .دادند انجام "تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت ارزش و

 1389 تا 1386 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 102 بر مشتمل مطالعه،

 (U) یو ارتباط وجود بیانگر پژوهش نتایج .است شده استفاده رگرسیون از ها فرضیه آزمون برای و است

 .است تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت ارزش و عملکرد با سرمایه ساختار شکل

 شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد بر مالکیتی ساختار تاثیر بررسی به ؛[7] (1391) قهی شیری و سعیدی

 نسبت و مستقل متغیر عنوانبه مالکیتی ساختار پژوهش این در .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

 گرفته نظر در عملکرد گیری اندازه معیار و وابسته متغیر عنوانبه (هاشرکت مالی عملکرد معیار) کیوتوبین

 استفاده 1387 لغایت 1383 زمانی دوره برای شرکت 93 های داده از خود پژوهش در آنها .است شده

 رابطه که داد نشان ثابت اثرات با تلفیقی رگرسیون روش از استفاده با پژوهش های فرضیه آزمون .نمودند

 خطی رابطه یافته تعمیم رگرسیون روش در لیکن ندارد، وجود عملکرد و مالکیت مختلف انواع بین ای

 دیگر تاثیر و آمد دست به آن عملکرد و هاشرکت سهام %5 از بیش دارندگان بین معکوس و داری معنی

 بر سهامدار بزرگترین و حقوقی حقیقی، سهامداران مالکیت میزان یعنی مالکیت ساختار های شاخصه

 .نشد تایید شرکت عملکرد

 عملکرد روی بر سرمایه ساختار انتخاب تاثیر بررسی به پژوهشی در ؛[6](1390) همکاران و سجادی

 1383-1387 زمانی دوره برای شرکت 76 های داده از خود پژوهش در آنها .پرداختند بورسی هایشرکت

 هادارایی کل به مدتکوتاه های سرمایه ساختار بین که دهد می نشان آنها پژوهش نتایج .نمودند استفاده

 اما، .دارد وجود داری معنی و منفی ی رابطه دارایی ی بازده نرخ با هادارایی کل به ها بدهی کل نسبت و

 به مدتکوتاه های سرمایه ساختار ها،دارایی کل به مدتکوتاه های سرمایه ساختار) سرمایه ساختار بین

 و سهام صاحبان حقوق بازدۀ) شرکت عملکرد و (هادارایی کل به ها بدهی کل نسبت و هادارایی کل
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 ساختار انتخاب عادی شرایط در دیگر، بیان به .ندارد وجود داری معنی ی رابطه (ناخالص سود حاشیه

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد روی بر تاثیری هیچ یا اندکی تاثیر سرمایه

 .ندارد

 از یکی عنوانبه مدیریتی مالکیت شاخص بین رابطه مقاله این در ؛[12] (1390) همکاران و احمدوند

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته داروسازی هایشرکت عملکردی معیار و شرکتی حاکمیت های مکانیزم

 متغیر تاثیر ابتدا پژوهش، این در .است داده قرار بررسی مورد را 1387 تا 1383 هایسال طی در تهران

 و (شرکتها عملکردی های معیار از یکی) کیوتوبین نسبت پاسخ متغیر دو بر مدیریتی مالکیت مستقل

 اضافه خطی رگرسیونی مدل به دیگر کنترلی فاکتورهای سپس و شده بررسی مجزا طور به سرمایه ساختار

 دو هر بر ضعیف اما مثبت تاثیر مدیریتی مالکیت مستقل متغیر که دهد می نشان پژوهش نتایج .اند شده

 بازده و مالکیت تمرکز های متغیر مدل، در شده وارد کنترلی های متغیر از .است داشته پاسخ متغیر

 شرکت اندازه کنترلی متغیر که حالی در اند داشته کیوتوبین نسبت پاسخ متغیر بر مثبت تاثیر هادارایی

 مثبت اثر سرمایه ساختار پاسخ متغیر بر مالکیت تمرکز کنترلی متغیر .دارد منفی تاثیر پاسخ، متغیر این بر

 منفی تاثیر پاسخ، متغیر این بر شرکت اندازه و هادارایی بازده کنترلی های متغیر که حالی در داشته

 .اند داشته

 در شدهپذیرفته هایشرکت ارزش و بازدهی بر مالکیت ساختار اثر ؛[9] (1389) همکاران و محمدی
 پژوهش های یافته که دادند قرار بررسی مورد 1386 تا 1381 زمانی دوره در را تهران بهادار اوراق بورس

 وجود عدم و هاشرکت بازدهی و مالکیت تمرکز عامل دو بین معنادار و خطی مثبت رابطه وجود از حاکی

 .است بوده هاشرکت ارزش و متمرکز مالکیت بین معنادار رابطه گونه هر

 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد بر مالکیت ساختار تاثیر ؛[11] (1387) کرمانی و نمازی

 معنادار و مثبت رابطه بیانگر پژوهش نتایج .کردند بررسی 1386 تا 1382 هایسال برای را تهران بهادار

 مالکیت .است عملکرد و شرکتی مالکیت منفی و معنادار رابطه شرکت، عملکرد و نهادی مالکیت بین

 که اطلاعاتی خارجی مالکیت مورد در و گذارد می تاثیر عملکرد بر منفی و معنادار صورت به مدیریتی

 مالکیت در .نگردید مشاهده باشد، آماری نمونه هایشرکت در خارجی گذاران سرمایه مالکیت بیانگر

 ساختار بین کلی بطور .باشد شرکتی گذاران سرمایه اختیار در عمده مالکیت است بهتر نیز خصوصی

 .است شده مشاهده داری معنا رابطه ها آن عمکرد و هاشرکت مالکیت

 پژوهش روش

 همبستگی -توصیفی نوع از روش، و ماهیت مبنای بر و کاربردی نوع از هدف، مبنای بر را پژوهش این

 .آورد حساب به میتوان

 گیری نمونه روش و آماری نمونه آماری، جامعه
 تا 1388 سال از مطالعه مورد زمانی قلمرو .است تهران بهاداراوراق بورس حاضر، پژوهش مکانی قلمرو

 .باشدمی 1392
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 معیارهای به توجه با و غربال روش از استفاده با انتخاب جامعه، با نمونه مقایسه قدرت افزایش منظور به

 :شود می انجام زیر

 .باشند شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1388 سال از قبل تا که هاییشرکت -1

 .باشند داشته حضور تهران بورس در 1392 تا 1388 سال از که هاییشرکت -2

 .باشند ماه اسفند پایان آنها مالی سال پایان که هاییشرکت -3

 .باشند نداشته مالی سال تغییر که هاییشرکت -4

 .باشند دسترس در آنها نظر مورد هایداده که هاییشرکت -5

 مالی، گریواسطه گذاری،سرمایه هایشرکت) مالی هایمؤسسه و هابانک جزء که هاییشرکت -6

 .نباشند (لیزینگ و هابانک هلدینگ، هایشرکت

 جامعه شرایط واجد شرکت 108 تعداد مذکور مراحل طی و بالا معیارهای گرفتن نظر در از پس نهایت در 

 .شدند پژوهش آماری

 پژوهش متغیرهای

 مستقل های متغیر

 چه و ها بدهی محل از شرکت های دارایی از سهمی چه که دهد می نشان متغیر این :سرمایه ساختار

 اهرم یا بدهی کل نسبت با است برابر که است، شده تامین سهام صاحبان حقوق محل از آن از سهمی

 های دارایی مجموع بر ها بدهی مجموع تقسیم از هاشرکت سرمایه ساختار ذیل، رابطه اساس بر. مالی

 :شد خواهد محاسبه شرکت

اهرم مالی =
هابدهی جمع 

جمع داراییها
 

 کننده تعدیل متغیر

 شرکت در مدیره هیات اعضای از هریک سهام درصد مجموع صورت به متغیر این :مدیریتی مالکیت

 :با است برابر که شودمی محاسبه

مالکیت مدیریتی =
تعداد سهام هیئت مدیره

تعداد سهام منتشره
 

 وابسته متغیر

 تقسیم از که باشدمی هاشرکت عملکرد گیری اندازه ابزارهای از یکی :(QT) کیوتوبین نسبت .1

 ها دارایی کل دفتری ارزش بر ها بدهی دفتری ارزش و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش مجموع

 .شودمی حاصل

نسبت کیوتوبین =
ارزش دفتری بدهیها + ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ارزش دفتری کل داراییها
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 خالص سود خلق در شرکت کارایی میزان فوق مالی نسبت :(EORسهام ) صاحبان حقوق بازده .2

 یک ازاء به اقتصادی بنگاه که نمایدمی بیان نسبت این واقع در. نمایدمی بررسی را سهامداران برای

 رابطه اساس این بر. نمایدمی کسب آنها برای خالص سود میزان چه به سهامداران گذاری سرمایه ریال

 :باشدمی زیر صورت به فوق محاسباتی

= بازده حقوق صاحبان سهام
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 

 مجموع تقسیم از :(M/B) سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام بازار ارزش نسبت .3

 ضرب :از عبارتست سهام بازار ارزش .آیدمی بدست سهام دفتری ارزش مجموع بر سهام بازار ارزش

 ارزش .شرکت آن سهام تعداد در مالی، سال پایان به مربوط شرکت هر سهام بازار قیمت آخرین

 گرکز، و رضایی) ترازنامه تاریخ در سهام صاحبان حقوق شده ثبت ارزش :از عبارتست سهام دفتری

1392.) 

𝑀/𝐵 =
مجموع ارزش بازار سهام

مجموع ارزش دفتری سهام
 

 :کنترلی های متغیر

 .مالی دوره پایان در شرکت های دارایی مجموع طبیعی لگاریتم :شرت اندازه .1

 .بورس در پذیرش سالهای تعداد لگاریتم :شرکت عمر .2

 تعهدات بازپرداخت در شرکت توانایی که باشدمی جاری بدهی به جاری دارایی نسبت :جاری نسبت .3

 تعهدهایش پرداخت باز در را شرکت توانایی نسبت، این بالای مقدار .کند می گیری اندازه را مدتکوتاه

 توانایی شرکت که است این دهنده نشان باشد یک از کمتر نسبت این اگر حالیکه در دهد می نشان

 .ندارد را تعهدهایش پرداخت

 گذاری، سرمایه هایشرکت ها، هلدینگ ها، بیمه و ها بانک اختیار در سهام مجموع :نهادی مالکیت .4

 نهادهای و های سازمان گذاری، سرمایه های صندوق و سرمایه تامین هایشرکت بازنشستگی، صندوق

 مالکیت میزان یا صد در که .شودمی تقسیم شرکت منتشره سهام کل بر دولتی هایشرکت و دولتی

 تواند می نهادی سهامداران حضور که است آن از حاکی هایپژوهش نتایج .آید می بدست نهادی

 .باشد داشته بیرونی گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعات تقارن عدم کاهش در اساسی نقش

 پژوهش مدل
 صورت به که .شد خواهد استفاده زیر متغیره چند رگرسیونی های مدل از پژوهش های فرضیه آزمون برای

 :باشدمی زیر
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 :اول اصلی فرضیه
 تعدیل را شرکت عملکرد و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز وجود به توجه با

 .کند می

 :اصلی فرضیه در استفاده مورد مدل

𝑃𝑅𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 × 𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 :اول فرعی فرضیه

 تعدیل را کیوتوبین نسبت و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز وجود به توجه با 

 .کند می

 :اول فرعی فرضیه در استفاده مورد مدل

𝑄𝑇𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 × 𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 :دوم فرعی فرضیه

 سهام صاحبان حقوق بازده و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز وجود به توجه با

 .کند می تعدیل را

 :دوم فرعی فرضیه در استفاده مورد مدل
𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 × 𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 :سوم فرعی فرضیه

 به سهام بازار ارزش نسبت و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز وجود به توجه با

 .کند می تعدیل را سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش

 :سوم فرعی فرضیه در استفاده مورد مدل

𝑀/𝐵𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 × 𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

:PR شرکتها عملکرد 

:QT کیوتوبین نسبت 
:ROE سهام صاحبان حقوق بازده 

:M/B سهام دفتری ارزش به سهام بازار ارزش نسبت 
:DEB بدهی کل نسبت 

:OWN مدیریتی مالکیت 
:SIZE شرکت اندازه 

:AGE شرکت عمر 

:INS نهادی مالکیت 

:CR جاری نسبت 
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 پژوهش های داده توصیفی آمار
 تجزیه و (مدل) الگو تخمین و برآورد جهت (ها سری) متغیرها ای پایه و عمومی مشخصات بررسی برای

 مشخصات این وسیلۀ به .است لازم ها متغیر به مربوط توصیفی های آماره برآورد ها، آن دقیق وتحلیل

 آن دهندۀ نشان ها داده میانگین .آورد بدست ها متغیر از یک هر مقادیر مورد در کلی دیدی توان می

 می قرار توزیع ثقل مرکز یا تعاملی نقطه در دقیقاً محور یک روی ها داده کردن منظم صورت در که است

 وسط عدد از بیشتر ها داده %50 و وسط عدد از کمتر ها داده %50 که است این دهنده نشان میانه .گیرد

 واریانس و معیار انحرف .دهد می نشان را ها داده تقارن میانه، و میانگین بودن نزدیک .هستند مجموعه

 .دهد می نشان را ها داده پراکندگی

 پژوهش های داده توصیفی آمار: 1 جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر شرح متغیر

 QT 607/1 288/1 77/14 047/0 کیوتوبین

 -ROE 225/0 245/0 651/1 947/1 صاحبان سهامبازده حقوق 

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش 

 دفتری حقوق صاحبان سهام
M/B 686/1 501/1 40/12 10/12- 

 DEB 685/0 630/0 904/8 017/0 نسبت بدهی

 OWN 27/66 67/72 10/99 000/0 مالکیت مدیریتی

 SIZE 882/5 809/5 014/8 746/3 اندازه شرکت

 INS 21/44 76/39 19/99 000/0 نهادیمالکیت 

 CR 905/3 241/1 07/80 173/0 نسبت جاری

 AGE 133/1 176/1 653/1 477/0 عمر شرکت
 

 متغیر شرح متغیر
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

تعداد 

 مشاهدات

 QT 207/1 321471/6 82554/59 540 کیوتوبین

 ROE 379/0 974176/1- 09363/13 540 بازده حقوق صاحبان سهام

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش 

 دفتری حقوق صاحبان سهام
M/B 079/2 922091/0- 31771/15 540 

 DEB 633/0 243955/9 1429/111 540 نسبت بدهی

 OWN 66/22 847027/0 854957/2 540 مالکیت مدیریتی

 SIZE 690/0 678798/0 945335/3 540 اندازه شرکت
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 متغیر شرح متغیر
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

تعداد 

 مشاهدات

 INS 36/31 219310/0 597808/1 540 نهادیمالکیت 

 CR 946/7 380394/4 30731/28 540 نسبت جاری

 AGE 219/0 096898/0 507720/2 540 عمر شرکت

 پژوهش های یافته

 پژوهش اول فرضیه آزمون

 کیوتوبین نسبت و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز به توجه با :اول فرعی فرضیه

 .کند می تعدیل را

 .دارد وجود داری معنی رابطه کیوتوبین نسبت و بدهی کل نسبت بین که کند می بیان اول فرعی فرضیه

 گردیه ارائه زیر جدول در EGLS روش از استفاده با فوق فرضیه از نتایجحاصل فوق فرضیه مبنای بر

 :است

 پژوهش اول فرعی فرضیه آزمون: 2جدول
 (QT) کیوتوبین نسبت

𝑄𝑇𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 × 𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 نتیجه t Prob VIF آماره ضرایب متغیر نماد متغیر

 - - 0β 480253/0 847514/0 3972/0 مبدا از عرض

 تایید DEB 256497/1 535752/9 0000/0 136/1 بدهی کل نسبت

 تایید OWN 004394/0- 701828/2- 0072/0 054/1 مدیریتی مالکیت

 بدهی کل بسبت

 مالکیت* 

 مدیریتی

DEB*OWN 003442/0 097000/2 0366/0 - تایید 

 رد SIZE 022728/0- 201671/0- 8403/0 108/1 شرکت اندازه

 تایید AGE 554345/0 261276/2 0242/0 108/1 شرکت عمر

 رد INS 001496/0- 943658/1- 0526/0 059/1 نهادی مالکیت

 تایید CR 008154/0- 527860/3- 0005/0 080/1 جاری نسبت

 031226/2 (D-W) واتسون – دوربین 921711/0 (2R) تعیین ضریب

 F آماره 900711/0 (2Adj. R) شده تعدیل تعیین ضریب
(Prob. F) 

89117/43 

(00000/0) 
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 داریمعنی لذا است، (درصد 5) از کمتر آن داریمعنی سطح که آمده دست به معناداری سطح به توجه با

 .شودمی تایید مدل

 اول فرعی فرضیه آزمون نتیجه
 .دارد وجود داری معنی رابطه کیوتوبین نسبت و بدهی کل نسبت بین که کند می بیان اول فرعی فرضیه

 اول، فرعی فرضیه برای داری معنی سطح مقدار و استیودنت تی آماره ضریب، مقدار ،2 جدول به توجه با

 %5 از کمتر داری معنی سطح که آنجا از .هستند 0366/0 و 097000/2 و 003494/0 برابر ترتیب به

 وجود بر مبنی مقابل فرض و رد صفر فرض که که است این دهنده نشان آمده بدست نتایج ،باشدمی

 و ضریب علامت به توجه با .شود می پذیرفته سهام کیوتوبین نسبت و بدهی نسبت بین معنادار رابطه

 .باشدمی مستقیم و مثبت رابطه نوع استیودنت، تی اماره

 پژوهش دوم فرضیه آزمون
 حقوق بازده و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز به توجه با :دوم فرعی فرضیه

 .کند می تعدیل را سهام صاحبان

 پژوهش دوم فرعی فرضیه آزمون: 3 جدول

 (ROE) سهام صاحبان حقوق بازده

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 × 𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 نتیجه t Prob VIF آماره ضرایب متغیر نماد متغیر

 - - 0β 017214/0- 093145/0- 9258/0 مبدا از عرض

 رد DEB 021246/0 556731/0 5780/0 136/1 بدهی کل نسبت

 رد OWN 000748/0- 876042/1- 0613/0 054/1 مدیریتی مالکیت

*  بدهی کل بسبت

 مدیریتی مالکیت
DEB*OWN 000039/0 083802/0 9333/0 - رد 

 تایید SIZE 258191/0 069490/7 0000/0 108/1 شرکت اندازه

 تایید AGE 097603/1- 91091/13- 0000/0 108/1 شرکت عمر

 رد INS 000149/0 0885017/0 3766/0 059/1 نهادی مالکیت

 رد CR 001396/0- 687061/1- 0923/0 080/1 جاری نسبت

 240837/2 (D-W) واتسون – دوربین 848362/0 (2R) تعیین ضریب

 F آماره 807688/0 (2Adj. R) شده تعدیل تعیین ضریب
(Prob. F) 

85730/20 

(00000/0) 
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 دوم فرعی فرضیه آزمون نتیجه
 را سهام صاحبان حقوق بازده و بدهی نسبت بین رابطه مدیریتی مالکیت که کند می بیان ما دوم فرضیه

 داری معنی سطح مقدار و استیودنت تی آماره ضریب، مقدار جدول همین به توجه با که کند می تعدیل

 سطح که آنجایی از و باشدمی 9333/0 و 083802/0 ،000039/0 ترتیب به کننده، تعدیل متغیر برای

 مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز وجود به توجه با) صفر فرض بنابراین باشد،می %5از بیشتر آن داری معنی

 .شودمی پذیرفته (کند نمی تعدیل را سهام صاحبان حقوق بازده و بدهی بین رابطه مدیریتی

 پژوهش سوم فرضیه آزمون
 ارزش نسبت و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز به توجه با :سوم فرعی فرضیه

 کند می تعدیل را سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار
 پژوهش سوم فرعی فرضیه آزمون: 4 جدول

 (M/B) سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت
𝑀/𝐵𝑖𝑡 = 𝛽 + 𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐸𝐵𝑖𝑡 × 𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 نتیجه t Prob VIF آماره ضرایب متغیر نماد متغیر

 - - 0β 082366/1 086808/1 2777/0 مبدا از عرض

 کل نسبت

 بدهی
DEB 276577/0 238675/1 2161/0 136/1 رد 

 مالکیت

 مدیریتی
OWN 006966/0- 488146/2- 0132/0 054/1 تایید 

 کل بسبت

*  بدهی

 مالکیت

 مدیریتی

DEB*OWN 003604/0- 363278/1- 1735/0 - رد 

 رد SIZE 061818/0 312070/0 7551/0 108/1 شرکت اندازه

 رد AGE 719186/0 602697/1 1097/0 108/1 شرکت عمر

 رد INS 002238/0- 482392/1- 1390/0 059/1 نهادی مالکیت

 رد CR 009364/0- 831913/1- 0677/0 080/1 جاری نسبت

 019249/2 (D-W) واتسون – دوربین 767558/0 (2R) تعیین ضریب

 .Adj) شده تعدیل تعیین ضریب

2R) 
 F آماره 705209/0

(Prob. F) 

31064/12 

(00000/0) 
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 دوم فرعی فرضیه آزمون نتیجه
 ارزش به بازار ارزش نسبت و بدهی نسبت بین رابطه مدیریتی مالکیت که کند می بیان ما سوم فرضیه

 سطح مقدار و استیودنت تی آماره ضریب، مقدار جدول همین به توجه با که کند می تعدیل را دفتری

 از و باشدمی 1735/0 و -363278/1 ،-003604/0 ترتیب به کننده، تعدیل متغیر برای داری معنی

 مالکیت تمرکز وجود به توجه با) صفر فرض بنابراین باشد،می %5 از بیشتر آن داری معنی سطح که آنجایی

 (کند نمی تعدیل را دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی،

 .شودمی پذیرفته
 پژوهش نتایج خلاصه: 5 جدول

 متغیرتعدیل

 کننده
 متغیرمستقل

 وابسته متغیرهای

 کیوتوبین نسبت
 صاحبان حقوق بازده

 سهام

 ارزش به بازار ارزش نسبت

 دفتری

 نتیجه
 نوع

 رابطه
 رابطه نوع نتیجه رابطه نوع نتیجه

 --- رد --- رد مثبت تایید سرمایه ساختار مدیریتی مالکیت

 پژوهش هایفرضیه نتایج خلاصه: 6جدول

 نتیجه ها فرضیه ردیف

1 
 و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز صورت در

 کند می تعدیل را کیوتوبین
 تایید

2 
 بازده و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز صورت در

 .کند می تعدیل را سهام صاحبان حقوق
 رد

3 
 نسبت و بدهی بین رابطه مدیریتی مالکیت مدیریتی، مالکیت تمرکز صورت در

 .کند می تعدیل را سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش
 رد

 پژوهش پیشنهادات

 کاربردی پیشنهادات
 نسبت بین رابطه مدیریتی مالکیت مالکیتی، تمرکز صورت در که این به نظر اول، فرضیه به عنایت با

 هاییشرکت مالکان به باشدمی مستیقم و مثبت نوع از رابطه و کندمی تعدیل را کیوتوبین نسبت و بدهی
 سود حداکثر ایجاد و بدهی افزایش به نسبت که گرددمی پیشنهاد دارد وجود ها آن در مالکیت تمرکز که

 اعتماد دلیل به مالکیت تمرکز با یهاشرکت در گذاری سرمایه انگیزه زیرا نمایند، اقدام سهامداران برای
 ها آن در را هاشرکت نوع این در گزاری سرمایه میل که آید می وجود به مالکان حضور به سهامداران

 جهت در مناسب سرمایه ساختار طریق از تا هست مدیران برای مناسبی فرصت بنابراین دهد، می افزایش
 شرکتی حاکمیت کارهای و ساز از یکی مدیریتی مالکیت که آنجایی از و بردارند گام شرکت عملکرد بهبود
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 می شرکت عملکرد بهبود موجب تواند می و کند می عمل نفعان ذی تضاد کاهش جهت در بنابراین است
 .گردد

 آتی هایپژوهش برای پیشنهادات
 پژوهش انجام منظور به هاییپیشنهاد عنوانبه زیر موارد مقاله متن در شده ارائه مستندات به توجه با

 .گردد می ارائه حاضر پژوهش موضوع با ارتباط در آتی های
 کنترلی متغیرهای گرفتن نظر در با هاشرکت عملکرد بر مدیریتی مالکیت شاخص بین رابطه بررسی. 1

 ... و سیاسی اجتماعی، متغیرهای قبیل از دیگر
 .هاشرکت عملکرد و مالکیت ساختار روابط روی بر صنعت نوع تاثیر مطالعه. 2
 .هاشرکت عملکرد بر خانوادگی سهام مالکیت اثر بررسی. 3
 سود، مدیریت چون عواملی روی بر مالکیت تمرکز اثر بررسی مانند مالکیت تمرکز جوانب سایر بررسی. 4

 .عملکرد درونی و بیرونی معیارهای از استفاده با ریسک و سود کیفیت
 این دیگر هایپژوهش در شود می پیشنهاد است، بوده صنایع تمام شامل پژوهش این آماری نمونه. 5

 .شود انجام صنعت انواع تفکیک به پژوهش

 منابع فهرست
 عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی"(. 1393. )مرتضی پور، کاظم محمدعلی؛ ،آقایی .1

 موسسه تهران، مدیریت، المللی بین همایش. "تهران  بهادار اوراق دربورس شدهپذیرفته یهاشرکت
 مبین فرهنگی سفیران

 حاکمیت متغیرهای تاثیر"(. 1391. )حمزه محمدی، وگل احمد صمیمی، جعفری احمد؛ احمدپور، .2
 موردی مطالعه) تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت سرمایه ساختار بر شرکتی
 .1 شماره ،انجمن حسابداری ایران حسابرسی، و حسابداری مطالعات ."(قطعات و خودرو صنعت
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In this thesis, the relationship between capital structure and management ownership 

and the companies listed in Tehran Stock Exchange was tested and evaluated for a 

period of 5 years (2009-2013) with a sample of 108 companies.The research 

hypothesis was tested based on the proposed model, using multiple regressions. For 

this purpose, the component of capital structure was considered as the independent 

variable, the component of management ownership as a moderating variable and the 

component of corporate performance as the dependent variable (Tobin's Q ratio, the 

return on shareholder’s equity and the ratio of stock market value to book value of 

shareholder’s equity). 

The results showed that due to the concentration of management ownership, the 

management ownership will moderate the relationship between capital structure and 

corporate performance index (Tobin's Q ratio) and this adjustment is a direct and 

positive. Additionally testing hypotheses suggest that there is no  relationship between 

the relationship between capital structure and the return on shareholder’s equity 

(ROE) and the ratio of stock market value to book value of shareholder’s equity (M/B) 

because of  managerial ownership concentration. 
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