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 The main purpose of this study is to investigate the effect of ownership 

concentration on company performance with respect to the quality of investor 

support in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical sample 
of the research includes 120 companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

the years 2014 to 2019. The statistical method used to test the hypotheses presented 

in this research is the "composite data regression model". The research findings 
show that the concentration of ownership will not significantly increase or decrease 

the company's performance. Therefore ، there is no significant relationship between 

the concentration of ownership and the performance of companies. On the other 

hand ، it can be seen that the quality of investor support has had a positive and 

significant effect on the company's performance. Therefore ، the concentration of 

ownership and performance of the company is clearly adjusted to the quality of 

investor support ، so the concentration of ownership of companies in corporate 

activities and capital distribution in order to invest in business activities ، grant 

facilities ، etc. can not affect the company's Tobin Q index. In general ، the results 

show that the theorists of the organization should pay more attention to the power 
and interests of large shareholders and set up an appropriate oversight mechanism 

that limits the power of large shareholders. 
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 هایشرکت در گذارسرمایه حمایت کیفیت به توجه با شرکت عملکرد بر مالکیت تمرکز تاثیر بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 مقدمه

 كردعمل و مالكیت ساختار بین رابطه مالی، متون و ادبیات در
 با است، گرفته قرار محققین از بسیاری توجه مورد هاشرکت

 ایرابطه چنین ماهیت مورد در نظر توافق و اجماع این حال
 هر سهامداران (.2005 همكاران، و چن) است نشده ایجاد

 هایافق اهداف، یق،علا با مؤسساتی و افراد را شرکت
 توجه اب. دهندمی تشكیل مختلف هایتوانایی و گذاریسرمایه

 از دارد، وجود شرکتها امور اداره در که هاییپیچیدگی به
 به مسئولیتی شرکت امور اداره در رودینم انتظار سهامداران

 مجامع در فقط هاشرکت در سهامدارن نفوذ. گیرند عهده
 تصویب: جمله از مواردی در و است پذیر امكان عمومی
 بازرس و مدیره هیأت اعضای انتخاب مالی، هایصورت
 و العادهفوق معاملات تصویب شرکت، اساسنامه اصلاح قانونی،

 از(. 1399، پور یو خسرو ی)اولاد غفار باشدمی متمرکز... 
 سهامداران از بعضی به ایسرمایه ساختارهای از برخی طرفی

 الكیتیم با نامتناسب کنترلی میزان به که هددمی را امكان این
 موارد این همه. باشند داشته دسترسی دارند شرکت در که

 هک چرا باشد، تأثیرگذار یک شرکت عملكرد بر است ممكن
 وقحق اعمال فایدة هزینه بررسی در گذارانسرمایه از بسیاری
 زانمی با که برسند نتیجه این به است ممكن خود مالكیت
 بازده به توانندیم خود حقوق از استفاده و تحلیل از معقولی

 ساسا و پایه .کنند پیدا دست بیشتری سرمایه رشد و مالی
 و است نمایندگی نظریه هاشرکت راهبری اصول مطالعات

 نترلک از مالكیت مجزا سازی از ناشی نیز نمایندگی مسائل
 عنافم بین که است این بر نمایندگی نظریه فرض. باشدمی

 مدیران و دارد وجود بالقوه تعارض یک مدیریت و سهامدارن
 تشرک سهامداران طریق از خود منافع حداکثر کسب دنبال به

 شرکت، سهامداران ترکیب و مالكیت ساختار نوع تعیین. هستند
 ی)عسگر هاستشرکت در حكمرانی اعمال و کنترل ابراز یک

 .(1394یی، موساو 
حقیقات زیادی روی مفهوم در کشورهای توسعه یافته، ت

 شرکت، متمرکز و از زوایای مختلفی به شرکت نگاه شده است.
بزرگی از نظریه پردازان اقتصاد مالی، به شرکت از زاویه  گروه

                                                             
1 Jensen & Meckling 

2 Kouki 

که در  دانندنگرند و شرکت را کانونی مینظریه نمایندگی می
های خود را به طور دائمی بین افرادی که ثروتآن به
)نظیر مواد اولیه، نیروی کار، اعتبارات و  های گوناگونصورت

کنند از یک طرف و نیروی کار مدیریتی( وارد شرکت می
شود. در سهامداران شرکت از طرف دیگر قرارداد منعقد می

ای پیچیده از قراردادها نتیجه شرکت را به صورت مجموعه
 کنند که هر یک از طرفین این)صریح و غیر صریح( تعریف می

ا به دنبال به حداکثر رساندن منافع اقتصادی خود قرارداده
 مشتمل مالكیت (. ساختار19۷۶، 1باشند )جنسن و مكلینگمی
 تمرکز میزان و سو یک از مالكیت ترکیب یا بافت مفهوم دو بر

 که هددمی نشان هایافته. است دیگر سویی از ایشان نزد سهام
 در سوییهم و قدرت از میزان و شكل یک به مالک هایگروه

، 2کوهی) نیستند برخوردار شرکت عملكرد بر گذاری اثر
2018.) 

های سهامی بزرگ، مدیریت و با توجه به اینكه در شرکت
ماینده ها، نمالكیت از یكدیگر جداست، مدیران اینگونه شرکت

سهامدارانند و وظیفه اصلی آنها تنظیم این قراردادها و نظارت 
ع رابطه نمایندگی، تضاد مناف گیریبر اجرای آنهاست. با شكل

ه گردد که به آن مسئلبین مدیران و سهامداران بالقوه ایجاد می
شود. برای حل این مسئله راهكارهای نمایندگی گفته می

ان تومختلفی ارائه شده است. با لحاظ کردن این راهكارها می
(. 1393، مهماننوازانی و گلرزاز شدت مسئله کاست )

آید که مدیران وجود میزمانی به مشكلات نمایندگی 
هایی مثل حداکثر کردن فروش یا رشد دارایی را دنبال فعالیت

شود، در حالیكه ممكن است کنند که باعث منفعت آنها میمی
های به ضرر سهامدار باشد و ارزش ثروت آن را کاهش دهد. راه

زیادی برای کاهش این مسئله وجود دارد. کسب حق مالكیت 
ه مدیران و نظارت به وسیله سهامداران عمده بزرگ، وسیلبه

 تواند مشكلات نمایندگیدوراهی است که به شكل بالقوه می
، 3را کاهش و ارزش موسسه را افزایش دهد )عبدالله و تورسوی

2021.) 
( نشان از 1999) 4تحقیقات برخی محققان نظیر وانگ و چو

ارد. در كیت دها و تمرکز مالرابطه مستقیم بین عملكرد شرکت

3 Abdullah & Tursoy 
4 Wang & Xu 



 ...کیفیت به توجه با شرکت عملکرد بر مالکیت تمرکز تاثیر بررسی 4فراهانی و همکاران / 

 

حالیكه تحقیقات دیگر نشان از رابطه ضعیف بین سود و ساختار 
 یاریگذاران منافع بساز سرمایه تیحمامالكیت دارد. از طرفی 

یم مشخص یامر زمان نیا تی. اهمدجامعه به همراه دار یبرا
نترل بواسطه ک تیتوسط سهامداران اقل تیشود که تمرکز مالك

 بهره نیدر ع ،یطیشرا نیچن درباشد.  افتهیقدرت کاهش 
 هب نانیکارآفر ی، دسترسعمتنو یهاییسهامداران از دارا یمند
از  تی. در واقع، بدون حماابدییم شیافزا زین ینگینقد

 یتوسعه بازارها کوچک، گذارانسرمایه ه،یژگذاران بوسرمایه
 یمال نیها به تنها منبع تأمنبوده و بانک ریامكان پذ هیسرما

با توجه به مطالب بیان شده مسئله اصلی  لذا .شوندیم لیتبد
رکت بر عملكرد ش تیتمرکز مالكاین تحقیق این است که آیا 

 رفتهیپذ یهادر شرکت گذارهیسرما تیحما تیفیبا توجه به ک
 تاثیرگذار است؟ شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 ساختار مالكیت

شده  رائهادی با عبارات گوناگون از ترکیب مالكیت تعاریف متعد
های مختلفی مانند ترکیب سهامداری و ساختار مالكیتی و واژه

کار رفته است. ساختار مالكیت یا ترکیب برای این مفهوم به
و حقوق مالكیت به  1سهامداری به معنی نحوه توزیع سهام

 4علاوه ماهیت و موجودیتبه 3و سرمایه 2لحاظ حق رأی
(. ساختار 1398است )شیروانی و سروش یار،  5مالكان سهام

مالكیت یک شرکت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله 
اول بر حسب دو متغیر شامل سهامداران درونی یا سهام در 

شود. و سهامداران بیرونی تعریف می ۶اختیار سهامداران داخلی
و دولت از  ۷نهادی بر این اساس، سهام در اختیار سهامداران

ود. سهام شها تلقی میهای اصلی مالكیت بیرونی شرکتبخش
در اختیار سهامداران داخلی بیانگر درصدی از سهام در دست 

است که در تملک مدیران و کارکنان شرکت قرار  8سهامداران
دارد. سهام تحت مالكیت سهامداران نهادی به درصدی از سهام 

                                                             
1 Distribution of Equity 

2 Votes 

3 Capital 

4 Identity 

5 Equity Owners 

۶ Insider Holdings 

گذاران نهادی و تملک سرمایه کند که درشرکت اشاره می
همچنین ترکیب مالكیت یک شرکت را علاوه بر  حقوقی است.

ا توان از ابعاد مختلفی مانند تمرکز یدرونی یا بیرونی بودن می
عدم تمرکز مالكیت، نهادی یا حقیقی بودن و مدیریتی یا غیر 

الدمورو مدیریتی بودن سهامداران مورد توجه قرار داد )
 (.2018، 9همكاران

 عملكرد شرکت

سنتی حسابداری  یهاها با استفاده از روشدر گذشته سازمان
قادر بودند تا ارزش و اندازه عوامل تولید خود را بطور کامل 

ها دیگر دارای کارایی لازم محاسبه کنند، امروزه این روش
یماین مساله که امور مالی به عنوان نبض هر سازمان  .نیستند

و دقت بالایی برخوردار باشد، در واقع در از سلامت  ستیبا
ها و ی اخیر اهمیت بیشتری یافته است. روشهادوره

فرایندهای ناصحیح مالی و حسابداری و مقررات نسنجیده، 
مانند قلب نارسای یک بیمار، پیكره سازمان را مریض کرده و 

ی عملكرد مالی هاشاخصسازد. ادامه حیات آن را متزلزل می
ل بازده دارائی، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده سازمان شام

یمهای عملیاتی به درآمدهای عملیاتی فروش، نسبت هزینه
ی مدیریت کسب و کار هاشیگرا. مدیریت مالی نیز از باشند

ی گوناگونی از جمله نرخ بازگشت هاشاخصباشدکه می
سرمایه، نرخ فروش، نرخ بازده حسابداری، ارزش فعلی خالص 

ی گوناگونی از جمله نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت هاتنسبو 
گردش کالا، دوره وصول مطالبات، بازده فروش، بازده ارزش 

عملكرد مالی سازمان  کند.ویژه، بازده دارائی و... را تعریف می
ه ی نامبرده یعنی؛ بازدهانسبتدر این مقوله به چهار نسبت از 

ده ارزش ویژه یا بازده ، باز10سرمایه در گردش یا بازده دارائی
های ، و نسبت هزینه12، بازده فروش11حقوق صاحبان سهام

۷ Institutional Holdings 

8 Outstanding Shares 

9 Al-Dmour, A 

10 Return On Investment (ROI) 

11 Return On Equity (ROE) 

12 Return On Sales (ROS) 
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شود اطلاق می 1عملیاتی سازمان به درآمدهای عملیاتی آن
 (.201۶، 2و باروآ یوپادایباند)

 اطلاعات( ی)افشاگذار حمایت از سرمایه

 وانبج بر کلیه که است حسابداری اصول از یكی افشاء اصل
 کلیه که کندیم افشاء ایجاب اصل. دارد تأثیر مالی گزارشگری
 احدو مالی فعالیتهای و به رویدادها مربوط اهمیت با واقعیتهای

 این اساس بر. شود گزارش کامل و شكل مناسب به تجاری
 با اطلاعات تمامی حاوی باید اساسی مالی یهاصورتاصل، 

 یاگونهبه  اطلاعات نوع این و باشد موقع به و مربوط اهمیت،
 اتخاذ تا امكان شود ارائه کامل الامكان حتی و فهم قابل

 از .سازد را فراهم استفاده کنندگان برای آگاهانه تصمیمات
 و کمیت لحاظ از نباید شودیم ارائه که اطلاعاتی دیگر، سوی

 هاستفاد درگمی سر که موجبات باشد یاگونه به کیفیت
 حیدری کیا و حسین) سازد فراهم را مالی صورتهای از کنندگان

 (.1398زاده، 
ن ودیگر تأمی هابانک افشای داوطلبانه اساساً برای سهامداران،

ی داطلبانه معمولاً شامل افشا .شودیمکنندگان سرمایه ارائه 
ی هاتیفعال رقابتی، مسائل اطلاعات در مورد استراتژی شرکت،

انی سی بازاریابی مسائل مربوط به سرمایه انهایاستراتژ تولید،
ه باز ب هاشرکت افزایش الزامات افشای اجباری، حتماًبا است.

 این ترتیب، به .دهندیمفراهم کردن اطلاعات داوطلبانه ادامه 
زیادی را به سمت خودمعطوف  توجه چنین رفتارهایی، زهیانگ

ساخته است که درنتیجه باعث جذاب شدن موضوع افشای 
تداوم فعالیت تجاری جهت  هرواحد داوطلبانه شده است.

خودنیازمند سرمایه در گردش وبه منظور توسعه فعالیت 
 دو هر گذاری جدید است.هاوافزایش سودآوری ناچاربه سرمایه

گذاری ی سرمایه در گردش وسرمایهعنی نیاز واحد تجاری،
ی تأمین هامیتصم .شودیمتأمین مالی مرتفع  قیازطر جدید،

یی هستندکه هر هامیتصم، هاشرکتگذاری در مالی وسرمایه
 های تأمین مالی، میدرتصم .شوندیمدو باآینده نگری اتخاذ 

وجوه موردنظر رادر حال حاضر به کار می گیردتا درآینده  شرکت
بتواند به تعهدات خود در قبال تأمین کنندگان منابع مالی عمل 

 (.2018، 3کند )نوفضلی و احمدشاه

                                                             
1 Operating Expenses/Operating Incomes (OE/OI) 

2 Bandiopaday & Barua 

( 1399)پور  یخسرو و یاولاد غفارمطالعات انجام شده توسط 
 ریتأث نهیاز آن بود که انحراف از ساختار مالكیت به یحاک جینتا
ان داد نش جینتا ن،یدارد. همچن یبر بازده واقع یو معنادار یمنف

 یاهرمشیکه انحراف از ساختار مالكیت هدف در هر دو حالت ب
شرکت  یبر عملكرد واقع یو معنادار یاثر منف یاهرمو کم

 یساختار مالكیت بازده واقع ینگیبه ریغ شیافزاداشته و با 
شیروانی و  .ابدییو حقوق صاحبان سهام کاهش م هاییدارا

بر عملكرد  یخانوادگ تیمالك( دریافتند 1398سروش یار )
ادار معن یریتأث یخانوادگ رعاملیبا مد یخانوادگ هایشرکت

 یانوادگخ تیمالك یرگذاریبر تأث یمبن یشواهد نیندارد. همچن

 ریغ رعاملیبا مد یخانوادگ هایبر عملكرد در شرکت
( 1398. حیدری کیا و حسین زاده )نشد افتی یخانوادگ

تحقیق نمایانگر این است که ساختار سرمایه )بدهی  یهاافتهی
بلندمدت و بدهی کوتاه مدت( با عملكرد مالی رابطه منفی و 

ی معناداری دارد، همچنین معیارهای عملكرد کلان اقتصاد
( رابطه ROA)نرخ ارز، نرخ بهره و تورم( با عملكرد مالی )

به  جینتا( 1398) یحدو او روشن پژوه مثبت و معناداری دارد.
ار بر ساخت یر معنادار چرخه تجاریدست آمده دلالت بر عدم تأث

و معنادار ساختار مالكیت بر عملكرد  یمنف ریمالكیت و تأث
احمدپور و جوان  است. یمختلف تجار یهاشرکت در چرخه

 داریمعنی و مثبت رابطه مالكیت تمرکز ( دریافتند که139۶)
 یعنی .دارد شرکتها عملكرد و هیأت مدیره پاداش میان ارتباط با

 به پاداش پرداخت برای رود، بالاتر مالكیت تمرکز چه هر
. شودمی داده بیشتری اهمیت شرکت عملكرد به مدیریت،

دریافتند که بین تمرکز مالكیت و ( 1394رحیمیان و همكاران )
های بورس اوراق بهادار ارتباط معناداری عملكرد مالی شرکت

و در  باشدوجود ندارد و این ارتباط به صورت منحنی شكل نمی
ها مورد مالكیت سهامداران نهادی و عملكرد مالی شرکت

( 1393ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. باغومیان و نقدی )
د که از میان ساز و کارهای نظام حاکمیت شرکتی در دریافتن

حوزه افشای اختیاری، تنها مالكیت نهادی رابطه مثبت و 
معناداری با سطح افشای اختیاری دارد. دیگر متغیرهای 
حاکمیت شرکتی )اندازه هیئت مدیره، اعضای غیر موظف، 

3 Nufazil & Ahamad Shah 
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دوگانگی مسئولیت مدیرعامل، مالكیت مدیران و مالكیت 
ه معناداری با میزان افشای اختیار ندارند. خواجوی عمده( رابط

که ساختار مالكیت )نسبت بدهی(  ( دریافتند1393و همكاران )
ها اثرات مثبت و ساختار مالكیت )تمرکز مالكیت( شرکت

چنین، نتایج پژوهش نشان  ها دارد. هممعناداری بر کارایی آن
ین ی بر تعیها اثرات مثبت معنادارداد که میزان کارایی شرکت

( 1391. سعیدی و شیری قهی )ها داردساختار مالكیت آن
عملكرد وجود  و تیمالك انوع مختلف نیب ایکه رابطه دریافتند
یمعن یرابطه خط افتهیمیتعم ونیرگرس در روش كنیندارد، ل

سهام شرکتها و عملكرد  %5 ازشیدارندگان ب نیب معكوس و دار
 یعنی تیمالك ساختار هایاخصهش گرید ریآمد و تأث دست آن به

هامدار س نیو بزرگتر یحقوق ،یقیحق سهامداران تیمالك زانیم
 نشد. دییتأ بر عملكرد شرکت
مطالعه وجود رابطه مثبت  نیا جینتا( 2021) 1عبدالله و تورسوی

. ما کنندیم دییساختار مالكیت را تأ وعملكرد شرکت  نیب
ر به منجگری کیفیت گزارش رشیکه پذ میافتیدر نیهمچن

ه ک یمورد مطالعه شده است، در حال یهابهبود عملكرد شرکت
کرده  فیساختار مالكیت و عملكرد شرکت را تضع نیرابطه ب
ساختار  نیارتباط مثبت ب یقابل قبول برا حیتوض کیاست. 

 یهانهیو هز یاتیسپر مال یایمالكیت و عملكرد شرکت، مزا
 ت.سهام اس یبا واگذار سهیدر مقا یصدور بده یبرا ترنییپا

دهند که بعد از تحول به ها نشان میافته( ی2018) 2کوهی
د رابطه سو تیریگذار و مداز سرمایه تی، حماکیفیت گزارشگری

را  جینتا جه،یدهند. در نترا نشان می یدار یو معن یمنف
داد  میعمت یقانون ستمیس ایبازار  ستمیس گریتوان به دنمی
 ،یناویاسكاند یبا حقوق مدن ییامثال، کشوره ی)برا

 3(. الدمورو همكارانرهیو غ نیچ ،یبا حقوق عرف ییکشورها
ی کیفیت گزارشگری مال یهانتایج نشان داد که مؤلفه (2018)

 گذارندیتأثیر م یرمالیبر عملكرد تجاری غ یتوجهطور قابلبه
طور ها بهو تغییرات کیفیت گزارشگری مالی در بین این شرکت

ها مرتبط ها و نه به نوع آناندازه و تجربه آنبه یتوجهقابل
نوفضلی و احمدشاه  ها به آن تعلق دارند.است. از تجارت، که آن

                                                             
1 Abdullah & Tursoy 
2 Kouki 

3 Al-Dmour, A 

ابل گذاران به طور قسرمایه تیماح تیفیکه ک ( دریافتند2018)
 و عملكرد شرکت را تعدیل تیمالك از رابطه تمرکز یاملاحظه

که بین ساختار  دریافتند( 201۷آکرو و همكاران ) .کندیم
مالكیت و عملكرد مالی فوتبال اروپا رابطه مثبت معناداری وجود 

 هایشرکت که دریافتند (201۷) 4داشته است. کامه و منساه
 طلاعاتا هستند، آفریقا در فاسد کشور جز حداقل که بوتسوانا،
 از ییك غنا، یهاشرکت از را پیشین اطلاعات درباره بیشتری

و  یوپادایباند .کنندیم افشا را آفریقا، کشورهای فاسدترین
نشان داد ادوار اقتصاد کلان به طور معنا جی( نتا201۶) 5باروآ
رکتعملكرد ش جهیشرکت و در نت یمال نیتأم ماتیتصم داری

همكاران و  ۶گارسیا راموس .دهدیقرار م رتاثی تحت را ها
ازده کزتر، بی با حاکمیت متمرهاشرکت( دریافتند که در 2013)

ی شرکت بیشتر است و به عبارت دیگر رابطه مستقیم هاییدارا
و معناداری میان تمرکز مالكیت و عملكرد شرکت وجود داشته 

 است.

 پژوهشروش 

علی و محتوا از نوع  تیاز نظر ماه قیتحق نیروش پژوهش ا
 یهامستخرج از صورت یهااست، که با استفاده از داده معلولی

شده در بورس اوراق بهادار تهران به  رفتهیپذ یاهشرکت یمال
پژوهش در  نی. انجام اپردازدیم یهمبستگ یرابطه لیتحل

. گرفت دصورت خواه استقرایی - یاسیچهارچوب استدلال ق
 نیب یکشف روابط همبستگ یعلت استفاده از روش همبستگ

 اتقیاز انواع تحق یكی یهمبستگ قیاست. تحق هاریمتغ
 یرهایمتغ نیب یدر پژوهش حاضر ابتدا همبستگ است. یفیتوص

 یپژوهش را مورد آزمون قرار داده و در صورت وجود همبستگ
 یونیگرسهای رپژوهش اقدام به برآورد مدل یرهایمتغ نیب

 یاطلاعات و مبان ینمود. به منظور گردآور میچندگانه خواه
ها، پژوهش، از روش اسناد و مدارک )همچون کتاب ینظر

مع ج( و به منظور ینترنتیا یهاتیها و سانامه انی، پامقالات
های آوری اطلاعات از نرم افزار ره آورد نوین و همچنین صورت

استفاده خواهد شد. که این خود  هاشرکتمالی حسابرسی شده 
. باشددست آمده مینشان دهنده روایی و پایایی اطلاعات به

4 Ben Kwame Agyei-Mensah 
5 Bandiopaday & Barua 

۶ Garcı´a-Ramos 
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ی پذیرفته شده هاشرکتجامعه آماری تحقیق حاضر را کلیه 
ی هاسالکه طی  دهندیمدر بورس اوراق بهادار تهران تشكیل 

. جهت تعیین حجم اندداشتهدر بورس فعالیت  1399تا  1395

نمونه مناسب از این جامعه، از روش حذف سیستماتیک و اعمال 
 گیری زیر استفاده خواهد شد:ی نمونههاتیمحدود

 
 شرح نمونه گیری تحقیق. 1جدول 

 تعداد هاودیتمحد

 334 اند.فعال بوده 1399های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که تا پایان سال مالی تعداد شرکت

 (49) اند.بوده و... هلدینگها، بانک، گذاریبخش مالی و سرمایه هایهایی که عضو شرکتتعداد شرکت

 (34) اند.هوارد بورس شد 1395هایی که بعد از سال تعداد شرکت

 (54) اند.نبوده و یا تغییر سال مالی داده 29/12ها منتهی به پایان سال مالی آن 99-95هایی که بین سال تعداد شرکت

 (23) ها در بازه زمانی در دسترس نبوده است.هایی که اطلاعات مورد نیاز تحقیق آنتعداد شرکت

 1۷4 حجم نمونه

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی
ه به ماندن نحوه انتخاب نمونه با توجه به شرکت باقیهمچنی

صورت تصادفی ساده صورت پذیرفته است که از فرمول 
 کوکران محاسبه شده است:

 
 
 
 

𝑛

=
174 × (1.96)2 × 0.5 × (1 − 0.5)

(174 − 1) × 0.052 + 1.962 × 0.5 × (1 − 0.5)
= 119.97 

 
 120ی نمونه گیری، تعداد هاتیمحدوددر نهایت پس از اعمال 

 شرکت مورد مطالعه قرار گرفتند.
 :باشدیمی تحقیق حاضر به شرح زیر هاهیفرض

 غیر شرکت عملكرد و مالكیت تمرکز بین فرضیه اول: رابطه
 .است خطی

فرضیه دوم: رابطه بین تمرکز مالكیت و عملكرد شرکت به 
 .شودیمگذار تعدیل وضوح با کیفیت حمایت سرمایه

                                                             
1 Nufazil & Ahamad Shah 

ی تحقیق از برازش مدل رگرسیون هاهیفرضمنظور آزمون به 
 1خطی چندگانه، برگرفته از تحقیق نوفضلی و احمدشاه

 (، به صورت زیر استفاده خواهد شد.2018)

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑜𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑜𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡
2

+ 𝛽3𝐼𝑃𝑖𝑛𝑑𝑒𝑡 + 𝛽4𝑓𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑓𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝑌𝑒𝑎𝑟 

 متغیر وابسته:

=  TobinsQit  معرف عملكرد شرکتi  در سالt  .است
شود که برابر نسبت ارزش توبین استفاده میQکه از شاخص 
ها تقسیم بر ارزش علاوه ارزش دفتری بدهیبازار سهام به 

 شود.های شرکت محاسبه میدفتری کل دارایی
 متغیر مستقل:

=  ownconit  معرف تمرکز مالكیت برای شرکتi  در سال
t باشد. که برابر با درصد سهام در اختیار پنج سهامدار اول می

 باشد.در شرکت می
 گر:متغیر تعدیل
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=  IPindet گذاران شرکت معرف شاخص حمایت از سرمایه
i  در سالt باشد. که در این پژوهش از شاخص افشای می

گیری سطح شود. برای اندازهاطلاعات شرکت استفاده می
( مورد استفاده 199۷افشای داوطلبانه، چک لیست بوتوسان )

شود. های ایرانی تعدیل مید و بنابه شرایط شرکتگیرقرار می
های مورد استفاده از طریق در مدل بوتوسان، شاخص

های بندی شرکتهای حاکمیت شرکتی و نیز ارقام رتبهگزارش
ها پس از بررسی از ایالت متحده استخراج شده است. شاخص

نظر الزامی نبودن مطابق استانداردهای حسابداری یا قانون در 
ش بخش کلی به شرح ذیل تعیین شدند: پیشینه اطلاعاتی، ش

های کلیدی غیر مالی، ای از نتایج تاریخی مهم، آمارهخلاصه
بینی، بحث و تحلیل ها، اطلاعات پیشاطلاعات بخش

 مدیریت.
گیری کیفیت افشا همانند در این پژوهش برای اندازه

 (، اعتمادی و1394های موسوی شیری و همكاران )پژوهش
بندی (، از رتبه1390( و یعقوب نژاد و ذبیحی )1390همكاران )

ها که توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران افشای شرکت
ماهه محاسبه گردیده،  9و  ۶، 3در مقاطع زمانی  1382از سال 

استفاده شده است. این رتبه بندی، ارزیابی سازمان بورس درباره 
کند. ا را منعكس میهمحتوای اطلاعاتی افشاهای شرکت

امتیازهای مذکور بر اساس میانگین وزن معیارهای به موقع 
ردد. گبودن و قابلیت اتكای اطلاعات افشا شده، محاسبه می

بندی عمدتاً مبتنی بر آیین نامه افشای اطلاعات رتبه
های بورس بوده و افشا شرکت را از منظر اطلاعات شرکت

ای ی مالی میان دورههابینی درآمد هر سهم، صورتپیش
ماهه، اظهارنظر حسابرس نسبت به  9و  ۶، 3حسابرسی شده، 

ماهه، اظهار نظر حسابرس  ۶بینی درآمد هر سهم اولیه و پیش
های ماهه، صورت ۶ای های مالی میان دورهنسبت به صورت

ملكرد ها و عبینمالی حسابرسی شده پایان سال و تفاوت پیش
یر اطلاعات منتشره، بر اساس دو واقعی حسابرسی شده و سا

معیار به موقع بودن و قابلیت اتكای افشا مورد ارزیابی قرار 

دهد. برای محاسبه رتبه کل افشای شرکتی معیارهای به می
های دو سوم و یک سوم مورد موقع بودن و قابلیت اتكا به وزن

 اند.استفاده قرار گرفته
 متغیرهای کنترلی

=  fageit  معرف سن شرکتi  در سالt  است. که برابر
 های حضور شرکت در بورس.است با تعداد سال

=  fsizeit  معرف اندازه شرکتi  در سالt  است. که برابر
 باشد.های شرکت میلگاریتم طبیعی مجموع دارایی

=  Levit  مالی شرکت معرف اهرمi  در سالt  است. که از
های شرکت محاسبه های شرکت به کل دارایینسبت بدهی

 شود.می

=  Industry باشد که یک معرف متغیر نوع صنعت می
کد  1باشد و برای هر صنعت به صورت متغیر ساختگی می

 شود.گذاری میشماره
= 𝑌𝑒𝑎𝑟  د باشیک متغیر ساختگی میمعرف زمان است که

 شود.گذاری میکد شماره 1و برای هر سال به صورت 

 

 ی پژوهشهاافتهی

شود ( مشاهده می2های ارائه شده در جدول )باتوجه به شاخص
( برابر با TOBINQمیانگین عملكرد شرکت )شاخص  که

گذار سرمایه از حمایت مالكیت و شاخص و تمرکز 1.34
بدست آمده  ۷2.0۷و  55.۷۶ط برابر با ها به طور متوسشرکت

و  14.3۷نیز برابر  شرکت است. میانگین سن شرکت و اندازه
بوده است.  0.۶2شرکت نیز برابر با  مالی بوده و اهرم 14.40

 ها نیزهای چولگی و کشیدگی دادههمچنین در مورد شاخص

فر ها به عدد صباید توجه داشت که نزدیكی مقادر چولگی داده
نشان از نرمال بودن توزیع  3یكی مقادیر کشیدگی به عدد و نزد

ها برای ها دارد. باتوجه به برآورد این شاخصتجربی داده
شود که مقادیر چولگی اندک و متغیرهای تحقیق مشاهده می

توان به طور شهودی اند و میبوده 3مقادیر کشیدگی نزدیک به 
 ند.اهای تحقیق نرمال بودهنتیجه گرفت که داده

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق. 2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار مینمم ماکسیمم میانه میانگین نماد متغیر

 TOBINQ 1.34 0.۷8 3.4۷ 0.004 0.52 0.10 2.۶۷ عملكرد شرکت
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 OWNCON 55.۷۶ 51.۶۷ 99.45 19.39 19.1۶ 0.44 2.۷0 تمرکز مالكیت

شاخص حمایت 
 گذاراز سرمایه

IPINDN ۷2.0۷ ۷۷ 100 9 19.83 0.81- 3.08 

 FAGE 14.3۷ 15 18 2 2.18 0.۶8- 3.54 سن شرکت

 FSIZE 14.40 14.2۷ 19.3۷ 8.۷8 1.55 0.55 4.۶1 اندازه شرکت

 LEV 0.۶2 0.۶1 2.00 0.0002 0.31 0.42 3.19 اهرم مالی

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی
 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق

های برازش مدل رگرسیونی و انجام ی از پیش فرضیك 
های پارامتری متناظر با آن، تأیید نرمال بودن توزیع آزمون

تجربی مقادیر متغیر وابسته است. در این مطالعه این موضوع 
مورد بررسی قرار گرفته است. اگر  1برا-از طریق آماره جارک

-P> 05/0باشد ) 05/0سطح اهمیت آماره این آزمون بیشتر از 

Value 0( فرضیهH  مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر پذیرفته
( نتایج آزمون مذکور برای متغیر عملكرد 3شود. در جدول )می

 شرکت ارائه شده است.

 
 وابسته تحقیق نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای. 3جدول

 (Sigسطح معناداری ) آماره آزمون متغیر

 0.۶54۶54 0.۷45925 د شرکتعملكر

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی
با توجه به این که سطح معناداری آماره آزمون برای متغیرهای 

باشد، بنابراین فرضیه می 05/0وابسته مدل تحقیق، بیشتر از 
صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع این متغیر در سطح اطمینان 

شرکت  یر عملكردگر این است که متغپذیرفته شده و بیان 95%
 از توزیع نرمال برخوردار هستند.

 آزمون ریشه واحد() قیتحقمانایی متغیرهای 
به منظور بررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون دیكی 

تعمیم یافته )نوع فیشر( استفاده شده است. این آزمون  2فولر

فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار 
ر صورتی که فرضیه صفر آزمون مبنی بر وجود ریشه دهد. دمی

های توان پذیرفت که سریواحد در مقادیر سری رد گردد می
یی هامورد مطالعه، مانا هستند و در غیر این صورت باید از روش

چون تفاضل گیری، رگرسیونی بر روی زمان و یا تبدیلات 
( 4) باکس و کاکس استفاده نمود. نتایج این آزمون در جدول

 ارائه شده است.

 
 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق. 4جدول 

 سطح معناداری آماره دیكی فولر نماد متغیر

 TOBINQ 9.42- 0.000 عملكرد شرکت

 OWNCON 4.۷9- 0.000 تمرکز مالكیت

 IPINDN 13.10- 0.000 گذارشاخص حمایت از سرمایه

 FAGE 4.00- 0.000 سن شرکت

 FSIZE 8.4۶- 0.000 اندازه شرکت

                                                             
1 Jarque-Bra 2 Augmented Dickey Fouler 
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 LEV 12.1۶- 0.000 اهرم مالی

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی
دهد، سطوح معناداری تمامی ( نشان می4همانطور که جدول )

تر هستند و کوچک 05/0های مذکور از خطای نوع اول آزمون
در نتیجه فرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد 

های مورد مطالعه در این سریتوان پذیرفت که رد شده و می
سطح خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها، در طول 

 زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.

 نتایج آزمون تشخیص مدل

پیش از تخمین مدل رگرسیونی تحقیق، آزمونهای تشخیصی  
به منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل انجام شده است. 

 دهد.ها را نشان میهای مربوط به این آزمون( یافته5ل )جدو

 
 ی تشخیصی در تشخیص اثرات مقطعی مدلهاآزموننتایج . 5جدول 

 Statistic Df prob آزمون مدل

 عملكرد شرکت
Chow Test 0.023404 (501، 39) 1.0000 

Hausman Test - - - 
 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی

آزمون چاو جهت تعیین معناداری  باتوجه به سطح معناداری
از خطای  تربزرگرگرسیونی تحقیق،  اثرات مقطعی در مدل

بدست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر  05/0نوع اول 
گردیده و  دییتأعدم معناداری اثرات مقطعی در مدل تحقیق 

توان پذیرفت که مدل رگرسیونی این بخش باید به روش می

ن زده شود. همچنین از آنجایی که روش های تلفیقی تخمیداده
نظر تلفیقی انتخاب شده است لذا از انجام آزمون هاسمن صرف

 شود.های تلفیقی زده میکنیم و مدل به روش دادهمی
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی تحقیق

 دهد.های مدل تحقیق را نشان می( خلاصه یافته۶جدول )
 

 تحقیق با متغیر وابسته عملكرد شرکتنتایج تخمین مدل رگرسیونی . ۶جدول 

 Beta std. t-stat prob. VIF متغیر مستقل

 - 0.6760 0.418200- 166.8003 69.75591- مقدار ثابت

 1.863484 0.8992 0.126670 0.028599 0.003623 تمرکز مالكیت

 2.790828 0.7739 0.287449- 0.000382 0.000110- تمرکز مالكیت× تمرکز مالكیت 

 1.209502 0.0000 4.647853 0.022272 0.103517 گذاراخص حمایت از سرمایهش

 1.786395 0.9383 0.077415- 0.078030 0.006041- سن شرکت

 1.096152 0.1198 1.558286- 0.085695 0.133537- اندازه شرکت

 1.069396 0.1201 1.556765- 0.421429 0.656067- اهرم مالی

 1.053189 0.0000 14.11853 0.036917 0.521219 ل(عملكرد شرکت )سال قب

 1.068246 0.0137 2.473869 0.075547 0.186893 صنعت

 1.793523 0.6676 0.429704 0.120329 0.051706 سال

 0.490860 ضریب تعیین تعدیل شده
 25.97407 تحلیل واریانس Fآماره 
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 F 0.000000احتمال معناداری آماره 

 پژوهش یهاافتهمنبع: ی
 نتایج آزمون فرضیه اول:

 با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای سنجش اثر تمرکز
( و TOBINQبر روی عملكرد شرکت )شاخص  مالكیت

 شود که تمرکز، مشاهده می05/0مقایسه آن با خطای نوع اول 
تاثیر معناداری بر روی عملكرد شرکت نداشته است. از  مالكیت

اری ها رابطه معنادشرکت عملكرد و الكیتم این رو بین تمرکز
مورد  05/0وجود ندارد و فرضیه اول تحقیق در سطح خطای 

 شود.رد می
 نتایج آزمون فرضیه دوم:

 با توجه به سطح معناداری بدست آمده برای سنجش اثر کیفیت
( TOBINQبر عملكرد شرکت )شاخص  گذارسرمایه حمایت

قایسه آن با خطای نوع با توجه به حضور تمرکز مالكیت و م
اثیر ت گذارسرمایه حمایت شود که کیفیت، مشاهده می05/0اول 

مثبت و معناداری بر عملكرد شرکت داشته است. از این رو بین 
تمرکز مالكیت و عملكرد شرکت به وضوح با کیفیت حمایت 

و فرضیه دوم تحقیق در سطح  شودیمگذار تعدیل سرمایه
 گیرد.رار میمورد تأیید ق 05/0خطای 

 :های نیكویی برازش مدلنتایج آزمون
ه شود کهای نیكویی برازش مدل مشاهده میبر اساس شاخص

تحلیل واریانس کمتر از خطای نوع  Fسطح معناداری آماره 

بدست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی  05/0اول 
مورد تخمین دارد. همچنین ضریب تعیین اصلاح شده مدل نیز 

درصد از تغییرات موجود در عملكرد  08/49دهد که شان مین
ردد. گشرکت توسط متغیرهای مستقل این مدل تبیین می

که در جهت سنجش عدم  VIFهمچنین مقادیر شاخص 
شود، همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می

اند که نشان از عدم بدست آمده 10تر از مقدار بحرانی کوچک
شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از وجود همخطی 

توان پذیرفت که دقت ضرایب تأثیر متغیرهای این رو می
مستقل در مدل تحقیق، تحت تأثیر روابط درونی متغیرهای 

 مستقل قرار نگرفته است.
 نتایج بررسی مفروضات اولیه مدل رگرسیونی:

ل نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تأیید استقلا
دارد. از  9۶۶/1با مقدار  اجزای خطا نشان از برآورد این آماره

توان فرض قرار دارد می 2.5تا  1.5آنجا که این مقدار بین 
استقلال اجزای خطا را پذیرفت. آزمون بروش پاگان نیز به 
منظور تأیید همسانی واریانس اجزای خطای مدل انجام شده 

بدست آمده  0۷50/0با  است. سطح معناداری این آزمون برابر
 که موید همسانی واریانس اجزای خطای مدل است.

 
 نتایج آزمون مفروضات اولیه رگرسیونی. ۷جدول 

 .statistic df prob آزمون مدل

 عملكرد شرکت
Durbin-Watson 1.966556 - - 

Breusch-Pagan 1.797175 (9،539) 0.0750 

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی
وان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار تاز این رو می

 بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است.

 

 نتیجه گیری

 اول نشان داد که تمرکز هیفرضهای حاصل از آزمون یافته
ت شرک موجب افزایش یا کاهش معناداری بر عملكرد مالكیت

ع نواز این رو فرضیه اول تحقیق در سطح خطای  .نخواهد شد
های این فرضیه افزایش شود. مطابق با یافتهرد می 05/0اول 

وده آنها اثرگذار نب شرکت بر عملكرد مالكیت یا کاهش تمرکز
 مالكیت شود. لذا تمرکزمی شرکت و موجب تغییر عملكرد

های شرکتی و توزیع سرمایه در راستای ها در فعالیتشرکت
ی تسهیلات و ... های تجاری، اعطاگذاری در فعالیتسرمایه

را تحت تاثیر قرار دهد. از  شرکت توبین Qتواند شاخص نمی
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توان نتایج این تحقیق با سایر تحقیقات با سایر این رو می
تایج های این فرضیه با نکشورها متفاوت دانست. مقایسه یافته

حقیقات ها با نتایج تتحقیقات پیشین نشان از همسویی یافته
 ( دارد.2018( و نوفضلی و احمدشاه )1390مشایخ و عبداللهی )

 نشان داد که کیفیت دوم هیفرضهای حاصل از آزمون یافته
 .خواهد شد شرکت موجب افزایش عملكرد گذارسرمایه حمایت

 05/0از این رو فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای نوع اول 
ش های این فرضیه افزایمورد تأیید قرار گرفت. مطابق با یافته

ار بوده آنها اثرگذ شرکت بر عملكرد گذارسرمایه حمایت کیفیت
ز شود به عبارتی بین تمرکمی شرکت و موجب افزایش عملكرد

مالكیت و عملكرد شرکت به وضوح با کیفیت حمایت 
 حمایت . لذا مقوله کیفیتشودیمگذار تعدیل سرمایه
های شرکتی و توزیع سرمایه ها در فعالیتشرکت گذارسرمایه
های تجاری، اعطای گذاری در فعالیتستای سرمایهدر را

را تحت تاثیر  شرکت نیتوب Qتواند شاخص تسهیلات و ... می
توان نتایج این تحقیق با سایر تحقیقات قرار دهد. از این رو می

رضیه های این فبا سایر کشورها متفاوت دانست. مقایسه یافته
ا با نتایج هتهبا نتایج تحقیقات پیشین نشان از همسویی یاف

( و شیروانی و سروش یار 2018تحقیقات نوفضلی و احمدشاه )
 که گرددیم( دارد. با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد 1398)

 که هاییشرکت مشكلات به نسبت را خود توجه باید محققان
 زا ناشی شرکت مشكلات جای به متمرکز مالكیت حضور از

 سازمان پردازان نظریه کنند و تبدیل ،شودیم مطرح مدیران
 شتهدا بزرگ سهامداران منافع و قدرت به بیشتری توجه باید

 درتق که کنند تنظیم را مناسب نظارت مكانیسم و باشند
 .کند محدود را بزرگ سهامداران

موارد مربوط به اخلاق در پژوهش و نیز  ملاحظات اخلاقی:

اً رعایت داری در استناد به متون و ارجاعات مقاله تمامامانت

 گردید. 

تدوین این مقاله، فاقد هرگونه تعارض  تعارض منافع:

 منافعی بوده است.

نگارش مقاله تماماً توسط نویسندگان  سهم نویسندگان:

 بصورت مشترک و برابر انجام گرفته است.

از تمام کسانی که ما را در تهیه این مقاله تشکر و قدردانی: 

 اند، سپاسگزاریم.یاری رسانده

این پژوهش بدون تأمین اعتبار مالی مین اعتبار پژوهش: تأ

 سامان یافته است.

 منابع و مآخذ

 تیساختار مالك ی(. بررس1394. )عید، و جوان، سحمداحمدپور، ا
 یهاو عملكرد شرکت رهیمد اتیپاداش ه انیو رابطه م

 یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش رفتهیپذ
 .31-1۷ ،((24) 2)۷. یمال یحسابدار

 ریغ ری(. تأث1399نگار. ) ،پور ی، خسرودیحمی، اولاد غفار
شرکت.  یبر عملكرد واقع هیساختار سرما ینگیبه

-239(، 45)12، یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش
2۷2. 

(. تاثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی 1393باغومیان و نقدی )
های ه شرکتبر میزان افشای اختیاری در گزارشگری سالان

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.

 هیساختار سرما ری(. تاث1398زاده، م. ) نیم.، و حس ا،یک یدریح
و ارزش  یبر عملكرد مال یو عوامل کلان اقتصاد

شده در بورس اوراق بهادار تهران.  رفتهیپذ یهاشرکت
 .54-33(، 90)23، یپژوهشنامه بازرگان

(. رابطه 1393غ. ) ،یی، ن.، و رضاش.، و داداش ،یخواجو
و عملكرد با استفاده از  تیساختار مالكیت، ساختار مالك

 یحسابدار یهاها. پژوهشداده یپوشش لیتحل كردیرو
و  یمال ی)پژوهشنامه حسابدار یو حسابرس یمال

 .۷4-55(، 23)۶(، یحسابرس

رحیمیان، نظام الدین؛ رضایی، فرزین؛ میرعبداللهی، فرانک 
(. ارتباط میان ساختار مالكیت و عملكرد مالی 1394) سادات
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت

-83(، 1)53های حسابداری و حسابرسی، مجله بررسی
100. 

(. رابطه بین ساختار 1398روشن پژوه، اکرم، اوحدی، فریدون. )
ها )اثر چرخه تجاری( در بورس سرمایه و عملكرد شرکت
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. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار .راق بهادار تهراناو
12(44 ،)9۷-109. 

(. ساختار مالكیت و 1391سعیدی، علی؛ شیری قهری، امیر )
ها )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران(، عملكرد شرکت

 .1۷2-153(، 5)18فصلنامه بورس اوراق بهادار، 

 ریتأث ی(. بررس1398افسانه. ) ،اریسروش  ،حامد ی،روانیش
بر  یرخانوادگیو غ یخانوادگ یهادر شرکت تیتمرکز مالك

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاعملكرد شرکت
 .184-1۶5(، 1)۷ ی،مال تیریتهران. راهبرد مد

 ریتاث یبررس(. 1394عسگری، حیدر؛ موسایی، جابر محمد )
بر عملكرد شرکت در  رهیمد ئتیه یهایژگیساختار و و

ی الملل نیب شیهما نیاول، بهادار تهران راقاو بورس
لمللی ا، هتل بیناقتصاد و تیریمد ،یحسابرس حسابداری،

 .94آسمان اصفهان، اردیبهشت 
 ریتأث یبررس .(1393) لایمهماننوازان، سه ;نیغلامحس ،یگلرز

ر شده د رفتهیپذ یها بر عملكرد بانک تیساختار مالك
 یالملل نیفرانس بکن نیبورس اوراق بهادار تهران، اول

 تهران. ت،یریو مد یحسابدار

 بین رابطه (. بررسی1390مشایخ، شهناز؛ عبداللهی، مهین )
 در ودس تقسیم سیاست و شرکت عملكرد مالكیت، تمرکز
تهران،  بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت

 .۷1-8۶(،10)3های حسابداری مالی، مجله پژوهش
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