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. تحقيق حاضر با هدف تعيين نقش ساختار مالكيت بر عملكرد شركتها صورت گرفته است
تمركز مالكيت، : اند از تاثير متغيرهاي ساختار مالكيت كه عبارتبدين منظور در اين تحقيق

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق 137مالكيت نهادي و تمركز مالكيت نهادي؛ بر عملكرد 
  . بررسي شده است1385 تا 1380 صنعت مختلف و طي دوره زماني 6بهادار تهران در 

ربردي است زيرا با هدف برخورداري از نتايج تحقيق حاضر از لحاظ هدف از نوع تحقيقات كا  
همچنين روش تحقيق از نوع . ها براي حل مسائل موجود در سازمانها صورت گرفته استيافته

با توجه به اينكه اطلاعات مورد بررسي هم به صورت مقطعي و بين . باشدتحقيقات علي مي
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           وش تحليل رگرسيون باشد، از رشركتهاي مختلف است و هم به صورت سري زماني مي
  .استفاده شده استهاي تلفيقي داده

داري بر عملكرد شركت دهد تمركز مالكيت تاثير معنيهاي كلي تحقيق نشان مييافته
               نتايج همچنين نشان. دار استندارد اما تاثير مالكيت نهادي و تمركز مالكيت نهادي معني

نتايج اين تحقيق نقشي . شوديرگذاري با ورود عامل صنعت تعديل ميدهد كه اين رابطه تاثمي
اندازهايي را براي كند و چشمتر ميكند روشنرا كه ساختار مالكيت بر عملكرد شركتها ايفا مي

  .نمايد تا سيستم حاكميت شركتي خود را بهبود بخشندسياستگذاران فراهم مي

الكيت، مالكيت نهادي، راهبري شركتي، ساختار مالكيت، تمركز م:  كليديگانواژه

  .عملكرد شركت
 G32,G34: طبقه بندي موضوعي

  مقدمه

راهبري شركتي يكـي  . است 2هاي داخلي راهبري شركتييكي از مكانيسم1ساختار مالكيت
تـوجهي ادبيـات    با اين حال راهبري شركتي مورد بي      . باشدهاي اساسي و مهم رشد مي     از مولفه 

 قرار دارد كـه داده   3تئوري سنتي شركتي بر مبناي مفهوم جعبه سياه       .  است اقتصادي قرار گرفته  
باشد كند كه هدف شركت حداكثرسازي سود مياين تئوري بيان مي .كندرا به ستاده تبديل مي
ايـن تئـوري بـه سـاختار      .شود كه درآمد نهايي مساوي هزينه نهايي باشـد كه وقتي حاصل مي

  ).Lee,2008(شته است سازماني درون شركت توجهي ندا

                                              
1. Ownership Structure   
2 .Corporate Governance 
3 .Black Box 
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در اين تحقيق، نقش ساختار مالكيت؛ به عنوان يكـي از سـازو كارهـاي  اصـلي حاكميـت                    
  .شركتي مورد بررسي قرار خواهد گرفت

  بيان مسأله

باشد چرا كه تضاد منافع      مي 1" مساله نمايندگي  "موضوع اصلي در مباحث ساختار مالكيت،       
مالكيـت پراكنـده    . شـود هـاي نماينـدگي مـي     هزينـه بين مديران و سهامداران منجر به ايجـاد         

-شود كه توانايي و انگيزهبه اين خاطر موجب بروز مساله نمايندگي در شركتها مي         ) غيرمتمركز(

. هاي سهامداران براي كنترل كردن مديريت ضعيف خواهد شد چرا كه سهم آنها انـدك اسـت                
كنند تـا ريـسك را از       گذاري مي مايه سهامداران معمولا در شركتهاي مختلفي سر      ،علاوه بر اين  

آنها در واقـع بـه اميـد سـودهاي آتـي پرتفـوي سهامـشان          . طريق تنوع بخشيدن كاهش دهند    
بعـلاوه سـهامداران پراكنـده      . كنند نه به اميد آينده بهتر يك شـركت خـاص          گذاري مي سرمايه

لاعـات كـافي و     توانايي اينكه مديريت را به طور اثر بخش كنتـرل كننـد، ندارنـد چـرا كـه اط                  
در مقابل، مالكيـت متمركـز بـه      . تخصص لازم را به منظور اتخاذ تصميمات صحيح دارا نيستند         

كند و به موازات افزايش سهم آنها در        صورت قابل توجهي در سهامداران عمده ايجاد انگيزه مي        
منافع . شودهاي آنها نيز براي بهبود عمليات شركت و كنترل مديريت، بيشتر مي           شركت، انگيزه 

هايي در جهـت خـلاف آن نيـز صـادق           كاملا آشكاري از مالكيت متمركز وجود دارد ولي بحث        
مالكيت پراكنـده، قابليـت    .گريز هستنداول اينكه سهامداران عمده به طور معمول ريسك   . است

پذيري كمتـر را بـراي      شود و ايجاد تنوع به منظور ريسك      نقد شوندگي بهتر سهام را موجب مي      
دوم اينكه وقتي كنترل بيش از حد توسط مالكيت متمركز صورت           . دكنگذاران فراهم مي  سرمايه

. كنـد هاي پرهزينه دلـسرد مـي  گذاريرا از سرمايه  ) مديران و كاركنان  (ذينفعان داخلي    گيرد،مي

                                              
1.Agency  Problem 
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سوم اينكه مالكيت متمركز ممكن است سبب بروز مشكل نمايندگي به نحوي ديگر شـود و آن              
سـهامداران عمـده   . اختلاف بين سهامداران عمده و سهامداران جزء پديـد آيـد  تعارض و  اينكه
هاي لازم را به منظور استفاده از موقعيت كنترلي خود خواهند داشت تا منافع خاص خـود              انگيزه

  .دست آورندرا با هزينه سهامداران جزء به

. باشدنمايندگي ميعلاوه بر بحث تمركز مالكيت، ماهيت مالكان نيز در ارتباط با مساله 
ها وقتي اثر بخشي بيشتري خواهد داشت كه سهامداران كنترل كننده شركت، دانش و كنترل

هاي مالي و تخصصي مربوطه را داشته باشند كه عموما شركتهاي تجربه كافي در زمينه
 گذاران نهادي، منابع و توانايي لازم را جهت كنترل مديريت به طورگذاري و سرمايهسرمايه

  .صحيح دارا هستند
 .باشدساختار مالكيت از موضوعات اساسي در بحث راهبري شركتي مي :اهميت موضوع

تحقيقات قبلي نشان داده كه داشتن ساختار مالكيت مناسب با توجه به شرايط محيطي 
بررسي نتايج . كند و الگوي يكساني در كليه كشورها حاكم نيستكشورهاي مختلف فرق مي

دهد كه عدم تمركز مالكيت به كاهش ر كشورهاي بلوك شرق نشان ميسازي دخصوصي
در ايران نيز همچون بسياري از . سازي شده انجاميده استهاي خصوصيكارايي شركت
سازي صورت گرفته است اما همانگونه كه هاي زيادي در راستاي خصوصيكشورها فعاليت

دهد كه ز جمله ايران نشان ميسازي در كشورهاي مختلف و ابيان شد،  تجربه خصوصي
داشتن . سازي به خودي خود الزاما در همه موارد منجر به بهبود عملكرد نشده استخصوصي

تواند شركتها را در جهت باشد و ميسازي موفق ميساختار مالكيت مناسب لازمه خصوصي
تار مالكيت، يكي از مسائل در ارتباط با بحث ساخ .سازيشان ياري نمايدتحقق اهداف خصوصي

   از آنجا كه اجراي طرح سهام عدالت موجب پراكندگي مالكيت شركتها. سهام عدالت است
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تواند نشان دهد كه آيا پراكنده نتايج اين تحقيق مي. شود، انتقاداتي بر آن وارد شده استمي
      ، لزوما به بدتر شدن عملكرد شركتها )اجراي طرح سهام عدالت(شدن مالكيت شركتها 

  انجامد؟مي

   پژوهشپيشينهادبيات و 

طبيعت ارتباط بين سـاختار مالكيـت و عملكـرد شـركت ريـشه در ادبيـات                  :    پيشينه نظري 
دهد هيچ تعريف مـورد     بررسي ادبيات موجود نشان مي    . دارد) حاكميت شركتي (راهبري شركتي   

 ارائه شـده در هـر       تفاوتهاي چشمگيري در تعاريف   . توافق در مورد حاكميت شركتي وجود ندارد      
تعاريف موجود از حاكميت شركتي در يك طيـف وسـيع شـامل ديـدگاههاي               . كشور وجود دارد  

هـاي  در ديـدگاه  . تر در سوي ديگـر طيـف قـرار دارد         محدود در يك سو و ديدگاههاي گسترده      
اين يك الگوي قديمي    . شودمحدود، حاكميت شركتي به رابطه شركت و سهامداران محدود مي         

توان در آن سوي طيف حاكميت شركتي را مي       . شوددر قالب تئوري نمايندگي بيان مي     است كه   
،  بلكه بين    )سهامداران(به صورت يك شبكه از روابط ديد كه نه تنها بين شركت و مالكان آنها                

فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه      شركت و عده زيادي از ذينفعان از جمله كاركنان، مشتريان،           
  ).1384حساس يگانه، (شود چنين ديدگاهي در قالب تئوري ذينفعان بيان مي. د دارندوجو.... و 

راهبري شركتي را به ايـن صـورت تعريـف          1(OECD)سازمان همكاري و توسعه اقتصادي    
  : كرده است
  .اي از روابط بين مديريت، هيات مديره، سهامداران و ساير ذينفعان شركتمجموعه

                                              
1. Organization for Economic Co-operation and Development 
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ي كارآمد و موثر درون يك شركت و در كـل يـك اقتـصاد،               وجود يك سيستم راهبري شركت    
اي از اعتماد فراهم آيد كه براي عملكرد مناسب يك اقتـصاد بـازار لازم            كمك مي كند تا درجه    

  ). 1386آيين نامه راهبري شركتي بورس اوراق بهادار تهران، (است 
وند كـه ثـروت     اي اداره ش ـ  طبق تئوري سهامداري راهبري شركتي، شـركتها بايـد بـه گونـه            

آلچـن و دمـستز    .گيري داشـته باشـند  اكثر كنند و سهامداران بايد حق تصميمسهامداران را حد
)Alchain & Demsetz,1972 ( انـد، عنـوان   بـوده  هـا كه پيشگامان تئوري حقوق دارايـي

اند كه راه حل براي كم كاري برخي از اعضاء در يك كار تيمي، در نزد ساير اعضاي تـيم                    كرده
در  .گيردكه از طريق كنترل كردن و داشتن قدرت و اختيار براي رهبري كردن صورت مياست 

نتيجه كار كنترلي اعضايي كه تمايل دارند كار به خوبي انجام گيرد و از طريق پافشاري آنها بر                  
  ).Lee,2008(اهداف و علايق خود، نهايتا ارزش كل كار حداكثر خواهد شد 

 مكانيـسم   6مباني نظري حاكميـت شـركتي شـامل          :هاي حاكميت شركتي  مكانيسم

  :باشدهاي نمايندگي ميمختلف به منظور كنترل هزينه

  )Jensen & Meckling,1976 ( ،)Shleifer & Vishny, 1986(ساختار مالكيت  .1

 )Jensen,1986(ساختار سرمايه  .2

 )Jensen,1986(ساختار هيات مديره  .3

 )Jensen & Mourphy,1990(حقوق و پاداش مديريتي  .4

 )Hart,1983(رقابت در بازار محصول  .5

 (Jensen & Warner,1988)  و)Fama & Jensen,1983(بلعيدن شركتها  .6

هاي متقابل كنتـرل مـورد بررسـي        در حالي كه در تحليل تئوريكي راهبري شركتي، مكانيسم        
كنـد و ارزش    تـر مـي   هاي متقابـل را مـشخص     گيرد، ادبيات تجربي نقش اين مكانيسم     قرار مي 
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از آنجا كه سهامداري عمده در دنيا معمول اسـت          . داندها مي آمدي از اين مكانيسم   ركت را پي  ش
، شليفر و )1999پرتا و لپز دي سيلانس و شليفر ،   )(بجز آمريكا و كشورهاي حوزه اسكانديناوي     (

ي اند كه انگيزه و توانايي سهامداران عمده برا       اين موضوع مورد بحث قرار داده     )  1986(ويشني  
دهـد                  هـاي نماينـدگي را كـاهش مـي    جمع آوري اطلاعـات و كنتـرل دقيـق مـديريت، هزينـه         

)Kumar,2003.(  
از طرفي اگر مديران آزادي عمل بيشتري داشته باشند، امكان انجام دادن عمليـات ابتكـاري                

طي كـه در     عنوان نمود كه نظارت افرا     )Burkart,1997(بوركارت  . شودتوسط آنان بيشتر مي   
گيرد، ممكن است پرهزينه باشد چرا كه امكان عمليـات ابتكـاري را       مالكيت متمركز صورت مي   

مديران اگر بدانند كه سهامداران در كار آنها دخالت خواهنـد كـرد، فعاليـت               . گيرداز مديران مي  
  ).Grosfeld,2006(كمتري خواهند نمود 

هـا بـه   برخي ديگـر از مكانيـسم   نمايندگي،در بررسي ادبيات موضوع علاوه بر رويكرد هزينه 
بـه طـور كلـي     .انـد ها و رابطه ساختار مالكيت و عملكرد شركت عنوان شدهمنظور بيان تفاوت

تئوري نمايندگي براي تحليل روابط بين سهامداران و نمايندگان به كار مي رود ولي بسيار مهم                
چـرا كـه    نيز درك شود) امدارانماهيت سه(است كه تفاوتهاي بين طبقات مختلف سهامداران 

ها و استراتژيهاي متفاوتي براي عمليـات كنترلـي خـود           برخي از سهامداران ممكن است انگيزه     
همچنين ممكن است برخي از آنهـا همچـون مالكـان نهـادي، دانـش و توانـايي        .داشته باشند

ات مختلـف  بنـابراين طبق ـ  .بيشتري براي گرفتن نتايج بهتر از عمليـات شـركت داشـته باشـند    
  ).Kumar,2003(اي متفاوتي خواهند داشت مالكان، تاثيرات شبكه

در تحقيق خود به بررسـي   (Weig & Lehmann,1999)  ويگ و لمن:  پيشينه تجربي 

ساز و كارهاي راهبري شـركتي از جملـه سـاختار مالكيـت شـركت و تـاثير آن بـر سـودآوري                       
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دار  اين است كه تمركز مالكيت تـاثير معنـي         نتيجه تحقيق حاكي از   . شركتهاي آلماني پرداختند  
دهـد شـركتهايي كـه تحـت        همچنين نتايج تحقيـق نـشان مـي       . منفي بر عملكرد شركت دارد    

شـوند نـسبت بـه شـركتهاي      مالكيت ساير شركتهاي صنعتي هستند يا توسط بانكهـا اداره مـي           
         برخـوردار   خانوادگي و شركتهايي كه تحت مالكيت خـارجي هـستند، از نـرخ بـازدهي كمتـري                

ايـن  . بالاخره اينكه حضور مالكان در هيات مديره تاثير مثبت بر عملكـرد شـركت دارد              . اندبوده
نتايج اشاره به اين امر دارد كه حضور سهامداران عمده و تمركز مالكيت زياد، لزومـا بـه بهبـود                    

  .امدانجسودآوري شركت نمي

شركتهاي بورسـي آسـياي شـرقي در     به بررسي )Lemmon & Lins,2001( لينز و لمن
اين بحران يك شـوك منفـي   .  آغاز شده بود پرداختند1997بحران مالي آسيايي كه در جولاي   

هـاي لازم را بـه سـهامداران        گذاري در بازار اين كشورها بود كه انگيزه       براي فرصتهاي سرمايه  
نتيجـه تحقيـق   .  كننـد داد تا از سهامداران اقليت سلب مالكيتعمده و كنترل كننده شركت مي     

اين بود كه بازده سهام شركتهايي كه امكان سلب مالكيت از سهامداران اقليـت در آنهـا بيـشتر                 
 درصد كمتر از ساير شركتها بود يعني تاثير تمركز مالكيت بر عملكـرد              9بود، تقريبا در هر سال      

 محـدود اسـت،     گـذاري هاي سرمايه شواهد نشان داد كه در زماني كه فرصت       . شركت منفي بود  
هامداران اي در انگيزش سهامداران داخلي بـراي تـضييع حقـوق س ـ           ساختار مالكيت نقش عمده   

  .اقليت دارد
 در تحقيق خود بـه بررسـي    (Akimova & Schwodiauer,2004) آكيموا و اشووداير

سـازي شـده اكراينـي      تاثير ساختار مالكيت بر راهبري شركتي و عملكرد شـركتهاي خـصوصي           
. داري بـر عملكـرد شـركت دارد    نتايج تحقيق نشان داد كه ساختار مالكيت تاثير معني        . پرداختند

دار غيرخطي بر عملكرد شركت دارد بدين ترتيب كه در سـطوح پـايين              مالكيت داخلي اثر معني   
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مالكيت داخلي، تاثير آن مثبت است ولي هنگامي كه ميزان مالكيت داخلي بـه نزديكـي حـدي                  
در  .شـود خلي اكثريت سهام را در اختيار داشته باشند، اين تاثير منفي مـي رسد كه مالكان دامي

مورد مالكان اكرايني خارج از شركت كه ميزان معيني از تمركز مالكيت سهام در دست آنهاست                
داري بر عملكرد شركت مشاهده نشده است و بالاخره در مورد تاثير مالكيت خـارجي            تاثير معني 

دهد مالكيت خارجي تا زماني تاثير مثبت بر عملكرد شـركت            نشان مي  بر عملكرد شركت، نتايج   
  .دارد كه مالكان خارجي سهم كمتري نسبت به مالكان داخلي در اختيار داشته باشند

 درتحقيق خود به بررسي (Kapopoulos & Lazaretou,2006 ) كاپوپيولوس و لازارتو
هـدف اصـلي    . ركتهاي يوناني پرداختند  رابطه بين تغييرات در متغيرهاي مالكيت و سودآوري ش        

اين تحقيق اين است كه كشف شود آيا نسبت سهامي كه در مالكيت سهامداران عمده خارج از                 
باشد، به صورت سيـستماتيك     شركت است و نسبت سهامي كه در مالكيت مديريت شركت مي          

لكيتي متمركزتـر   دهد هر چقدر ساختار ما    با عملكرد شركت ارتباط دارد؟ نتايج تحقيق نشان مي        
  .ذاردگشود، به طور مثبت بر سودآوري بيشتر شركت تاثير مي

در تحقيق خود به بررسي قابليت نقدشوندگي سهام و ارتباط آن بـا  (Rubin, 2007) روبين
درصـد  . وي براي سـاختار مالكيـت دو معيـار در نظـر گرفـت             . ساختار مالكيتي شركت پرداخت   

 است و درصد سهامي كه در اختيـار سـهامداران نهـادي             )مديران(سهامي كه در مالكيت داخلي    
گيري كرد كه رابطـه     است و اينكه تمركز سهام در اختيارهر كدام از آنها چقدر است؟ وي نتيجه             

نقدشوندگي سهام و ساختار مالكيت بيشتر درارتباط با سهامداران نهـادي اسـت تـا سـهامداران                 
مثبت بـا مالكيـت كـل سـهامداران نهـادي در            گونه كه نقدشوندگي سهام به طور       بدين. داخلي

شود، اين رابطه منفـي     ارتباط است ولي وقتي سهامداري موسسات نهادي به صورت بلوكي مي          
  .باشدمي



   88 پائيز 7 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

14 

 بـا اسـتفاده از    (Sanchez & Garsia,2007) دو متا آناليست به نامهاي سانچز و گارسيا
 ساختار مالكيت و عملكرد شركت  پژوهش قبلي، به بررسي رابطه33 بر روي 1تكنيك فراتحليل

داري بين ساختار مالكيـت و عملكـرد شـركت          گيري كردند كه رابطه معني    آنها نتيجه . پرداختند
دهـد كـه    شود به طوري كه نتايج نشان مي      البته اين ارتباط با اثر محيط تعديل مي       . وجود ندارد 

  ر سـطح پـايينتري قـرار دارد،   گذار در آنهـا د تمركز مالكيت در كشورهايي كه حمايت از سرمايه      
  .شودموجب عملكرد بهتر شركت مي

اي در تحقيق خود اثر ساختار مالكيت را بر عملكرد مالي شـركتهاي كـره   (Lee, 2008) لي
توزيـع سـهامي كـه در اختيـار اكثريـت           (وي دو معيار تمركز مالكيـت       . را مورد بررسي قرار داد    

را بـه   ) گـذاران نهـادي   گذاران خارجي و سـرمايه    هسرماي(و ماهيت سهامداران    ) سهامداران است 
نتايج اين تحقيـق نـشان داد عملكـرد شـركت بـا             . عنوان معرف ساختار مالكيت در نظر گرفت      

يابد اما اثر مالكيـت نهـادي و مالكيـت خـارجي نـاچيز      افزايش تمركز مالكيت شركت بهبود مي     

 تمركز مالكيت و عملكرد      شكل معكوس بين   Uگيري شد كه يك رابطه      همچنين نتيجه . است
 در  بدين گونه كه عملكرد شركت وقتي به اوج مي رسد كه تمركـز مالكيـت              . شركت وجود دارد  

  .يك سطح متوسط باشد
 در تحقيق خود به بررسي ساختار مالكيت و كارآيي شركتهاي فعال            )1384 (مهدوي و ميدري  

دهـد كـه    هي در اين تحقيق نـشان مـي       برآورد معادله بازد  . در بازار اوراق بهادار تهران پرداختند     
تمركز مالكيت يكي از متغيرهاي توضيح دهنده بازدهي شركتهاي فعـال در بـازار اوراق بهـادار                 

در ايـن تحقيـق     . شـود اي مثبت ميان تمركز مالكيت و كارايي ديـده مـي          همچنين رابطه . است

                                              
  .گيري جديد از آنهاستهاي قبلي و نتيجهيك تكنيك آماري براي تلفيق نتايج پژوهش) فراتحليل( تحليل متا .1
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ر مالكيت با كارآيي    گيري شده است در ايران نيز همچون چين و كشور چك، تمركز بيشت            نتيجه
  .به عبارت ديگر كوچك كردن مالكيت تاثير منفي بر كارآيي دارد. بيشتر همراه است

بررسي اثرات تمركز مالكيت بر عملكـرد شـركتهاي   " در تحقيقي با عنوان )1386 (پورماه آور 

 شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     58 تعـداد   "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران      
نتايج تحقيق وي نشان داد بـين تمركـز مالكيـت و معيـار              . هادار تهران رامورد بررسي قرار داد     ب

EPS    از طرفي بين درصد مالكيـت سـهامداران عمـده و           . داري وجود دارد   رابطه مثبت و معني
داري وجود ندارد اما بين درصد مالكيـت سـهامداران نهـادي و معيـار               معيار بازدهي رابطه معني   

  .داري وجود داردبطه معنيبازدهي را
گذاران نهادي و    در تحقيق خود به بررسي رابطه بين سرمايه        )1378(حساس يگانه و ديگران     

گذاران نهادي و   نتايج تحقيق بيانگر وجود يك رابطه مثبت بين سرمايه        . ارزش شركت پرداختند  
ي تحقيـق بيـانگر   هـا با اين وجود يافتـه . ارزش شركت بوده و مويد فرضيه نظارت كارآمد است 

يعنـي فرضـيه    . دار بين تمركز مالكيـت نهـادي و ارزش شـركت اسـت            عدم وجود ارتباط معني   
  .كندهمگرايي منافع را تاييد نمي

 هاي پژوهشفرضيه

هاي كنترلي را تحت تاثير بر اساس تئوري نمايندگي، ساختار مالكيتي بايد كارايي مكانيسم
كند كه مالكيت متمركز مشكل نمايندگي را كاهش ان ميبه طور سنتي اين تئوري بي. قرار دهد

شود كه تمركز مالكيت به صورت مثبت بيني ميبر مبناي تئوري سنتي نمايندگي پيش. دهدمي
از طرفي همانطور كه قبلا بحث شد، اثرات منفي . بر عملكرد شركت تاثيرگذار خواهد بود
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 1نفي مواردي همچون مساله سلب مالكيتمالكيت متمركز قابل توجه است كه ناشي از اثرات م
  :شود بنابراين فرضيه اول به صورت زير بيان مي. باشداز سهامداران جزء مي

  .مالكيت متمركز بر عملكرد شركت تاثيرگذار است :  1فرضيه 
گذاران توانند كنترل كنندگان موثري باشند چرا كه سرمايهگذاران نهادي ميهمچنين سرمايه

ادعا .  و توانايي لازم را به منظور نظارت صحيح بر تصميمات مديريتي دارا هستندنهادي منابع
بنابراين فرضيه دوم به . يابدشده است كه عملكرد شركت با رشد مالكيت نهادي بهبود مي

  :صورت زير خواهد بود
  . شركت تاثيرگذار استت نهادي به صورت مثبت بر عملكردكيمال : 2فرضيه 

ها موجب بهبود عملكرد گذاريگذاران نهادي به دليل تخصص در سرمايهيهاگرچه شايد سرما
گذاران نهادي بلوك بزرگي از سهام رسد هنگامي كه سرمايه از طرفي به نظر مي شركت شوند،

گذاران نهادي زياد است، شركت را مالكند، يا به عبارتي وقتي كه تمركز سهام در اختيار سرمايه
گذاران نهادي خاص كه اثير قرار گرفته و فقط در جهت منافع سرمايهمديران شركتها تحت ت

اكثريت سهام شركت را در اختيار دارند حركت خواهند كرد و اين امر تاثير منفي بر عملكرد 
  :گردد لذا فرضيه سوم تحقيق به صورت زير بيان مي. شركت خواهد گذاشت

   . ثيرگذار است شركت تاعملكردتمركز مالكيت نهادي بر  : 3فرضيه 
تحقيق حاضر از لحاظ هدف از نوع تحقيقات كاربردي است زيرا با  :شناسي تحقيقروش

. ها صورت گرفته استها براي حل مسائل موجود در سازمانهدف برخورداري از نتايج يافته
باشد چرا كه تاثير متغيرهاي مستقل بر متغير همچنين روش تحقيق از نوع تحقيقات علي مي

با توجه به اينكه اطلاعات مورد بررسي هم به صورت مقطعي و بين . شودته مطالعه ميوابس

                                              
1 .Expropriation problem 
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باشد، از روش تحليل رگرسيون پانل شركتهاي مختلف است و هم به صورت سري زماني مي
افزارهاي بورس به عنوان ابزار همچنين صورتهاي مالي شركتها و نرم. ديتا استفاده شده است

لازم به توضيح است كه تحليل پانلي در اين . د استفاده قرار گرفته استها مورگردآوري داده
  .تحقيق، يك بار به صورت كلي و بار ديگر به تفكيك صنعت صورت گرفته است

گردند به صورت زير هاي اين تحقيق برآورد ميهاي تحقيق كه جهت آزمون فرضيه مدل
  :باشندمي

  1) NIA=β0+β1CR+β2INS+β3INSH+β4LNA+β5EAR+β6CUR+β7BET+β8IVA+ε  

 

2) OIA=β0+β1CR+β2INS+β3INSH+β4LNA+β5EAR+β6CUR+β7BET+β8IVA+u  

  :در مدل فوق
  : است كه با دو شاخص محاسبه شده استROA متغير وابسته

NIA= كل داراييها              نسبت سود خالص به   
OIA= كل داراييها نسبت سود عملياتي به   

  :متغيرهاي مستقل اصلي
CR= 1 درصد تمركز سهام با استفاده از شاخص هرفيندال   

INS=  هاي تعاوني، صندوق :مطابق با تعريف بوش( درصد سهام در اختيار موسسات نهادي
گذاري هاي سرمايهها، موسسات بيمه و تامين اجتماعي، شركتهاي بازنشستگي، بانكصندوق

 ).شوندار دارند، مالكان نهادي ناميده ميها را در اختيكه مالكيت سهام ساير شركت... و 

                                              
1 .Herfindahl Index گرددست كه براي سنجش ميزان انحصار در بازار استفاده مي، اين شاخص يك شاخص اقتصادي ا .

 1 تا 0حاصل كه بين . شوند رسيده و سپس باهم جمع مي2كنندگان به توان بدين ترتيب كه درصد سهم بازار هر يك از عرضه
 دهنده عدم تمركز خواهد تر باشد نشانتر باشد بيانگر تمركز و در مقابل هر چقدر به صفر نزديك نزديك1است، هر چه قدر به 

  ).1387حساس يگانه و ديگران، (بود 
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INSH= درصد تمركز مالكيت نهادي با استفاده از شاخص هرفيندال   
  :متغيرهاي توضيحي

 LNA= اندازه شركت(ها  كل دارايي لگاريتم طبيعي(  

EAR= اهرم(ها  نسبت حقوق صاحبان سهام بر كل دارايي(  

CUR=  نقدينگي( نسبت جاري(  

BET=  ريسك سيستماتيك شركت( ضريب بتا(  
IVA= چرخه تجارت( ها نسبت موجودي كالا بر كل دارايي(  

. شوندهاي زير تخمين زده ميها به تفكيك صنايع، مدلهمچنين جهت آزمون فرضيه
  .باشندهاي زير، متغيرهاي مستقل اصلي تحقيق ميمتغيرهاي سمت راست مدل

NIA=β0+β1CR+β2INS+β3INSH+ε 3(  
 

OIA=β0+β1CR+β2INS+β3INSH+u 4(  

هاي پذيرفته شده بورس اينكه تحقيق حاضر براي شركتبا توجه به : جامعه آماري

 صورت گرفته است، به منظور انتخاب 1385 تا 1380تهران و به تفكيك صنعت براي سالهاي 
  :جامعه آماري مورد نظر اينگونه عمل شد

. جموع صنايع مختلف شناسايي شدند شركت در م371، تعداد 1380با مبنا قرار دادن سال 
هاي بورسي را در بر  درصد كل شركت5ها در آنها بيش از سپس صنايعي كه تعداد شركت

  :اين صنايع عبارت اند از . گرفتند، به عنوان جامعه آماري مورد نظر انتخاب گرديدندمي
   درصد كل شركتها16 شركت، 61مواد و محصولات دارويي و شيميايي،  )1
  درصد كل شركتها13 شركت، 50حصولات كاني غيرفلزي، ساير م )2
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  درصد كل شركتها13 شركت، 48هاي غذايي و آشاميدني، انواع فرآورده )3

  درصد كل شركتها8 شركت، 30ماشين آلات و تجهيزات،  )4

  درصد كل شركتها7 شركت، 26خودرو و ساخت قطعات،  )5

  درصد كل شركتها7 شركت، 25منسوجات،  )6

بندي سازمان بورس اوراق بهادار تهران تفكيك صنايع مطابق با طبقهلازم به ذكر است 
  .صورت گرفته است كه در سايت بورس نيز موجود است

ها به منظور تحليل داده 1 متوازنتلفيقيهاي دادهبا توجه به اينكه از تكنيك : نمونه آماري

كتهايي به عنوان نمونه استفاده خواهد شد، لذا در جامعه آماري اشاره شده در صنايع فوق، شر
  :اند كه داراي شرايط زير باشندانتخاب شده

اند و  ساله مورد بررسي به صورت فعال در بورس حضور داشته6در دوره  )1
  .صورتهاي مالي آنها براي هر سال موجود است

  . اسفند ماه باشد29سال مالي آنها منتهي به  )2

  .داده باشنددر دوره مذكور تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي ن )3

 .گذاري يا مادر تخصصي نباشندجزو شركت هاي سرمايه )4

 شركت كه به عنوان جامعه آماري تحقيق 240لذا با در نظر گرفتن شرايط فوق، از بين 
 شركت به عنوان نمونه 137انتخاب شده بودند، پس از اعمال شرايط شركتهاي نمونه، نهايتا 

  .آماري مورد بررسي انتخاب گرديدند

  

  

                                              
1 . Balanced Panel Data 
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   :هاي پژوهشيافته

هاي مربوط به آمار توصيفي است، مقادير در جداول زير كه خلاصه يافته :آمار توصيفي 
  . ميانگين سه متغير مستقل اصلي و دو متغير وابسته به تفكيك صنعت آورده شده است

1385 تا 1380 ميانگين متغيرهاي تحقيق براي سالهاي  :1 شماره جدول  
 CR INS INSH NIA OIA صنعت

3328/0 دارويي و شيميايي  11/56  2270/0  18/0  22/0  
هاي غيرفلزيكاني  3151/0  63/54  2023/0  19/0  20/0  

4359/0 غذايي و آشاميدني  91/56  2971/0  03/0  08/0  
4536/0 ماشين آلات و تجهيزات  23/60  3563/0  006/0-  06/0  
3952/0 خودرو و ساخت قطعات  23/36  1184/0  105/0  145/0  

4778/0 منسوجات  40/65  3699/0  41/0-  31/0-  

 
بندي صنايع با توجه به ميانگين متغيرهاي تحقيقرتبه: 2 شماره جدول  

 CR INS INSH NIA OIA صنعت
 1 2 4 4 5 دارويي و شيميايي

هاي غيرفلزيكاني  6 5 5 1 2 
 4 4 3 3 3 غذايي و آشاميدني

 5 5 2 2 2 ماشين آلات و تجهيزات
ساخت قطعاتخودرو و   4 6 6 3 3 

 6 6 1 1 1 منسوجات

 
 (ROA) شركتها كه با معيار سودآوري، 1385 تا 1380شود كه طي سالهاي ملاحظه مي

دارويي و شيميايي از هاي غيرفلزي و مواد و محصولات  در دو صنعت كانيسنجيده شده است،
  . بقيه صنايع بهتر بوده است

  :جبرآورد مدل و تجزيه و تحليل نتاي 

هاي پانلي، آگاهي از اولين مرحله در برآورد داده): كل صنايع مورد بررسي) (1(برآورد مدل 
در ابتدا براي بررسي همگن و يا عدم همگن بودن واحدهاي . باشدروش مناسب تخمين مي

رد فرضيه صفر در اين آزمون بيانگر استفاده از روش . شوداستفاده مي F مقطعي از آماره آزمون
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. هاي يكپارچه شده استهاي پانلي بوده و عدم رد اين فرضيه بيانگر استفاده از روش دادهداده
نتيجه اين آزمون براي .  در انتخاب روش مناسب تخمين گزارش شده استF نتايج آزمون

  .در جدول زير نشان داده شده است) 1(مدل 
  )1( براي مدل Fنتيجه آزمون  : 3جدول شماره 

 مقدار آماره آزمون  (Prob)ارزش احتمال
)03/0(  40/2  

  
 رد شده و از H0 داري باشد، فرضكوچكتر از سطح معني  (.Prob)اگر مقدار ارزش احتمال
  .شودروش پانل ديتا استفاده مي

 درصد 5داري  بيانگر رد فرضيه صفر در سطح معنيF با توجه به جدول فوق نتيجه آزمون 
اي مقطعي همگن نبوده و بايد از روش اثرات ثابت جهت رسد واحدهلذا به نظر مي. باشدمي

 .تخمين مدل استفاده شود

  به روش اثرات ثابت) 1(نتايج برآورد مدل :  4شماره جدول 
  (Prob)ارزش احتمال  tمقدار آماره آزمون   مقدار ضريب برآورد شده  نام متغير
NIA 1  - --  - --  

C015/0(  -43/2  -285/0 مشترك(  
CR 016/0  52/0  )602/0(  
INS 001/0  54/3  )000/0(  

INSH 208/0-  94/3-  )000/0(  
LNA 012/0  76/2  )006/0(  
EAR 196/0  23/34  )000/0(  
CUR 084/0  73/6  )000/0(  
BET 017/0  08/4  )000/0(  
IVA 313/0-  17/8-  )000/0(  

Prob(F-statistic) =0.000  81/1=DW  74/02 =R  75/02 =R  
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جز ضريب متغير تمركز مالكيت دهد كه همه ضرايب برآورد شده بهنشان مي) 4(نتايج جدول 
متغير تمركز مالكيت عليرغم . باشنددار مي درصد معني5داري از لحاظ آماري در سطح معني

. ظ شده استدار نبودن به دليل اينكه يكي از متغيرهاي اصلي تحقيق است در مدل حفمعني
مقدار . باشددهد برازش مدل مناسب ميباشد كه نشان مي درصد مي75مقدار ضريب تعيين 

 است كه بيانگر عدم وجود خودهمبستگي در اجزاء 2 واتسون نيز نزديك به -آماره دوربين
دار بودن كلي رگرسيون، در سطح يك درصد همچنين آماره آزمون معني. اخلال الگو است

  .باشديدار ممعني
كه در آن نرخ بازده ) 2(در اين مرحله، مدل : )كل صنايع مورد بررسي) (2(برآورد مدل 

 Fنتيجه آزمون . گيري شده، برآورد شده است اندازه(OIA)با متغير) متغير وابسته(ها دارايي
. گزارش شده است) 5(جهت بررسي همگن و يا عدم همگن بودن واحدهاي مقطعي در جدول 

 درصد رد شده است، لذا از 10داري به اينكه فرضيه صفر اين آزمون در سطح معنيبا توجه 
نتايج برآورد اين مدل در جدول . روش اثرات ثابت جهت تخمين مدل دوم استفاده شده است

 واتسون پايين بود و -به دليل اينكه مقدار آماره آزمون دوربين. نشان داده شده است) 6(
 AR(1) مثبت وجود داشت اين مدل بعد از اضافه كردن متغير احتمال وجود خودهمبستگي

  .برآورد شده است
 )2( براي مدل Fنتيجه آزمون  : 5جدول شماره 

  مقدار آماره آزمون  )Prob(. ارزش احتمال
)08/0(  91/1  
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  به روش اثرات ثابت) 2(نتايج برآورد مدل  : 6جدول شماره 
  وش اثرات ثابتبه ر) 2(نتايج برآورد مدل ) : 6(جدول

  ارزش احتمال  tمقدار آماره آزمون   مقدار ضريب برآورد شده  نام متغير
OIA 1  - --  - --  

C 055/0(  -92/1  -236/0  مشترك(  
CR 014/0  45/0  )649/0(  
INS  001/0  15/2  )032/0(  

INSH  135/0-  55/2-  )011/0(  
LNA  011/0  76/2  )017/0(  
EAR 148/0  63/22  )000/0(  
CUR 089/0  20/6  )000/0(  
BET 017/0  87/3  )000/0(  
IVA 205/0-  88/4-  )000/0(  

AR(1) 181/0  08/5  )000/0(  
Prob(F-statistic) =0.000 01/2=DW60/02 =R61/02 =R

  

علامت ضرايب . باشدمي) 1(با توجه به جدول فوق، نتايج برآورد اين مدل نيز همانند مدل 
داري و حتي مقدار ضرايب نيز شبيه مدل اول با مدل اول يكسان بوده و در اكثر آنها معني

. دهدمقدار ضريب تعيين و آزمون كلي رگرسيون مناسب بودن برازش مدل را نشان مي. است
 دار بوده و وارد كردن آن توانسته است وجوداز لحاظ آماري قويا معني AR(1)ضريب متغير 

  .خودهمبستگي در مدل را از بين ببرد
 4 و 3هاي حال در اين مرحله از تحقيق، مدل: به تفكيك صنعت) 4 و 3(هاي برآورد مدل

           در ابتدا مشابه تخمين. گردندجهت آزمون فرضيات تحقيق به تفكيك صنايع برآورد مي

با . راي تمام صنايع بررسي شد، براي هر دو مدل و ب)F( ، آزمون اثرات گروه؛2 و 1هاي مدل
مواد كاني "، روش مناسب تخمين براي هر دو مدل در صنعت F توجه به نتايج آزمون

  )Pooled( هاي تركيبير صنايع روش داده روش اثرات ثابت بوده و براي ساي"غيرفلزي
  .باشدمي
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  )تفكيك صنعت (4 و 3هاي ضرايب حاصل از تخمين مدل : 7جدول شماره 

 INSHضريب   INS ضريب  CR ضريب غير وابستهمت  صنعت

NIA  0,034-  
  معنيبي

0,002  
  دارمعني

0,331-  
  دارمعني

  دارويي و شيميايي    
OIA  0,004  

  معنيبي
0,001  
  دارمعني

0,270-  
  دارمعني

NIA  0,033  
  معنيبي

0,004-  
  دارمعني

0,552  
  دارمعني

  مواد غذايي و آشاميدني
OIA  0,004  

  معنيبي
0,003-  
  دارمعني

0,390  
  دارمعني

NIA  0,109  
  دارمعني

0,003  
  دارمعني

0,357-  
  دارمعني

  كانيهاي غيرفلزي
OIA  0,164  

  دارمعني
0,003  
  دارمعني

0,427-  
  دارمعني

NIA  0,046-  
  معنيبي

0,001-  
  معنيبي

0,016  
  معنيبي

  خودرو و ساخت قطعات
OIA  0,051-  

  معنيبي
0,001-  

  معنيبي
0,484  

  معنيبي

NIA  0,003-  
  معنيبي

0,002  
  معنيبي

0,550  
  منسوجات   معنيبي

  
OIA  0,017-  

  معنيبي
0,004-  

  معنيبي
0,155-  

  معنيبي

NIA  0,506-  
  دارمعني

0,002-  
  دارمعني

0,678  
  دارمعني

  آلات و تجهيزاتماشين
OIA  0,319-  

  دارمعني
0,001-  
  دارمعني

0,414  
  دارمعني

  

لازم به توضيح . ، ارائه شده است)8( درجدول اتايج بدست آمده از آزمون فرضيخلاصه نت
داري  در سطوح معنياتاست آنچنانكه در مطالعات حوزه تحقيق مرسوم است، تاييد يا رد فرضي

هر فرضيه با شماره آن آورده ) 8(در جدول .  درصد صورت گرفته است10 درصد يا 5 درصد، 1
  .شده است
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  هاخلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيه : 8جدول شماره 

 صنعت

ايي
يمي

و ش
يي 

دارو
 

دني
شامي

 و آ
ايي

اني غذ
ك

زي
يرفل

ي غ
ها

 

ات
قطع

ت 
ساخ

و و 
ودر

 خ

ات
سوج

 من

زات
جهي

 و ت
لات

ن آ
اشي

 م

سي
 برر

ورد
ع م

صناي
كل 

 

1: فرضيه  عدم تاييد تاييد عدم تاييد عدم تاييد تاييد عدم تاييد عدم تاييد 
2: فرضيه اييدعدم ت تاييد   تاييد عدم تاييد عدم تاييد عدم تاييد تاييد 
3: فرضيه  تاييد تاييد عدم تاييد عدم تاييد تاييد تاييد تاييد 

  

 شركتهاي پذيرفته شده در سودآوريهدف اصلي اين تحقيق، بررسي تاثير ساختار مالكيت بر    
نبه كلي مورد بررسي قرار در اين راستا، ساختار مالكيت از دو ج. بورس اوراق بهادار تهران بود

اولين جنبه، تمركز مالكيت است كه اشاره به ميزان سهام در اختيار سهامداران عمده . گرفت
نوع مالكان تبدين معني كه آيا . دومين جنبه ساختار مالكيت، بحث ماهيت مالكيت است. دارد
ها در حليل آماري داده؟ به طور كلي در اين تحقيق، تركت تاثيرگذار باشدد بر عملكرد شنتوامي

 شركت عضو نمونه 137ها براي كل دو بخش صورت گرفت بدين صورت كه يك بار  داده
، )9(در جدول  .آماري و سپس به تفكيك صنعت مورد تجزيه و تحليل آماري قرار گرفتند

 شركت عضو نمونه آماري و به تفكيك صنعت آورده 137هاي تحقيق در كل خلاصه يافته
  .شده است

  گيريبحث و نتيجه

هدف اصلي اين تحقيق، بررسي تاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در 
در اين راستا، ساختار مالكيت از دو جنبه كلي مورد بررسي قرار . بورس اوراق بهادار تهران بود

داران عمده اولين جنبه، تمركز مالكيت است كه اشاره به ميزان سهام در اختيار سهام. گرفت
نوع مالكان تبدين معني كه آيا . دومين جنبه ساختار مالكيت، بحث ماهيت مالكيت است. دارد
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ها در ؟ به طور كلي در اين تحقيق، تحليل آماري دادهركت تاثيرگذار باشدد بر عملكرد شنتوامي
 شركت عضو نمونه 137ها براي كل دو بخش صورت گرفت بدين صورت كه يك بار  داده

، )9(در جدول  .ماري و سپس به تفكيك صنعت مورد تجزيه و تحليل آماري قرار گرفتندآ
 شركت عضو نمونه آماري و به تفكيك صنعت آورده 137هاي تحقيق در كل خلاصه يافته

  .شده است

خلاصه نتايج بدست آمده از تحقيق : 9جدول شماره   

  آلاتينماش  غذايي  منسوجات  خودرو  كاني  دارويي  كل  صنعت/متغير

CR تاثير   بي تأثير  بي تأثير  بي تأثيرتاثير   بي تأثير بي تأثير

INS   تاثير   بي تأثير  بي تأثير  بي تأثيرتاثير تاثير تاثير

INSH   تاثير   بي تأثير  بي تأثير  بي تأثيرتاثير تاثير تاثير

 
. تاثير متغيرهاي تحقيق در مدل رگرسيوني كل صنايع آورده شده استنوع) 10(در جدول   

 
نوع تاثير متغيرهاي تحقيق در مدل رگرسيوني كل صنايع: 10جدول شماره   

 نوع رابطه تاثيرگذاري متغير

  معنيتاثير مثبت بي (CR) تمركز مالكيت

  دارتاثير مثبت معني  (INS)مالكيت نهادي

  دارتاثير منفي معني  (INSH)تمركز مالكيت نهادي

  دارتاثير مثبت معني  (LNA) اندازه شركت

  دارتاثير مثبت معني  (EAR)اهرم شركت

  دارتاثير مثبت معني  (CUR)نقدينگي شركت

  دارتاثير مثبت معني  )β(ريسك سيستماتيك شركت 

  دارتاثير منفي معني  (IVA)چرخه تجارت
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دست آمد كه تمركز مالكيت تاثير هي تحقيق، اين نتيجه بدر بررسي كلي صنايع نمونه آمار
همانطور كه قبلا بحث شد، تمركز مالكيت از لحاظ تئوري . داري بر عملكرد شركت نداردمعني

توان به اثرات كنترلي و از آثار منفي از آثار مثبت آن مي. آثار مثبت و منفي خاص خود را دارد
 حقوق سهامداران اقليت توسط سهامداران اكثريت اشاره توان به مواردي همچون تضييعآن مي

دست هاي مثبت و منفي تمركز مالكيت، دليلي بر نتيجه بهرسد كه تلفيق جنبهبه نظر مي. كرد
  .آمده در اين تحقيق باشد

-ها نشان ميدر بررسي تاثير مالكيت نهادي بر عملكرد شركت، نتايج حاصل از تحليل داده

اين نتيجه مطابق با . دي به صورت مثبت بر عملكرد شركت تاثيرگذار استدهد كه مالكيت نها
گذاري و هاي مالي و تخصص در سرمايهانتظار بود چرا كه مالكان نهادي به دليل تخصص

 مديريتي، قادر خواهند بود همچنين توانايي و منابع لازم به منظور نظارت صحيح بر تصميمات
اي اداره كنند كه موجب بهبود مليات شركت را به گونهكنندگان موثري باشند و عكنترل

  .عملكرد شركت شود
دست آمد كه تمركز در بررسي تاثير تمركز مالكيت نهادي بر عملكرد شركت اين نتيجه به

مورد نيز نتيجه  در اين. مالكيت نهادي به صورت منفي بر عملكرد شركت تاثيرگذار است
هادي اشاره به حالتي دارد كه يك يا چند موسسه نهادي تمركز مالكيت ن. مطابق انتظار بود

همانطور كه در بحث تمركز مالكيت مطرح . سهم بزرگي از سهام يك شركت را در اختيار دارند
توانند به از طرفي موسسات نهادي مي. شد، مالكيت متمركز، مزايا و معايب خاص خود را دارد

كت موثر باشند اما هنگامي كه يك موسسه دلايلي كه قبلا ذكر شد در بهبود عملكرد شر
نهادي سهم بزرگي از سهام يك شركت را در اختيار دارد، به جاي اينكه منافع كل سهامداران 
را در نظر بگيرد، اهداف و منافع خاص خود را پيگيري خواهد كرد كه نهايتا موجب ضعف در 
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كند است كه بيان مي همگرايي منافعاين امربيانگر فرضيه . عملكرد شركت خواهد شد
در نتيجه . سهامداران نهادي بزرگ، اتحاد و پيوستگي استراتژيكي با مديريت شركت دارند"

مديران به جاي اينكه منافع كل سهامداران را دنبال كنند، در اختيار سهامداران نهادي بزرگ 
قيق حاضر، با  لذا نتيجه بدست آمده در تح ."درآمده و در جهت منافع آنها كار خواهند كرد

  .مباني تئوريكي آن همخواني دارد
دهد نتايج متفاوت و بعضا متناقضي از تاثير ساختار هاي انجام شده نشان ميبررسي پژوهش

برخي محققان با توجه به . دست آمده استمالكيت بر عملكرد شركت در تحقيقات گذشته به
-اند كه شايد نتايج بهاستدلال كردهدست آمده در تحقيقات گوناگون اينگونه نتايج مختلف به

دست آمده حاكي از آن است كه نوع ساختار مالكيت با توجه به شرايط محيطي كشورهاي 
زا برخي محققان نيز درون. تواند اثرات مثبت يا منفي بر عملكرد شركت داشته باشدمختلف مي

 اين زمينه بدست آمده  را جوابي بر شواهد نامطمئن و متفاوتي كه در1بودن ساختار مالكيت
دانند؛ به عبارت آمد عملكرد شركت ميبدين معني كه ساختار مالكيت را پي. داننداست مي

كنند كه عملكرد شركت است كه ساختار مالكيت شركت را تعيين ديگر اينگونه استدلال مي
  . كندمي

امل مهم در تاثير تواند يكي از عوهاي تحقيق حاضر نشان داد كه عامل صنعت نيز مييافته
ساختار مالكيت بر عملكرد شركت باشد به طوري كه نتايج بدست آمده، با ورود عامل صنعت 

همانطور كه عنوان شد، دو صنعت مواد و محصولات دارويي و شيميايي و . شودتعديل مي
ي بررسي متغيرها. اندهاي غيرفلزي بهترين عملكرد را در مقايسه با ساير صنايع داشتهكاني

  : دهد كهساختار مالكيت در اين دو صنعت نشان مي

                                              
1 . Ownership Endogeneity  
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اند به نحوي كه از لحاظ متغيرهاي ساختار مالكيتي در وضعيت مناسبي قرار داشته .1
آنچنانكه . بيني بوده استعملكرد بهتر آنان با مباني نظري حوزه تحقيق قابل پيش

ر يك حد شود تمركز مالكيت دبيني ميدر فرضيات تحقيق نيز بيان شد، پيش
فرضيه (؛ ميزان مالكيت نهادي زياد )هاي مثبت و منفيبه خاطر تلفيق جنبه(متوسط 

؛ موجب )فرضيه همگرايي منافع(و ميزان تمركز مالكيت نهادي كم ) نظارت كارآمد
قابل مشاهده است، هر ) 1(همانطور كه در جدول . عملكرد بهتر شركت خواهد شد

 حد متوسط، از لحاظ مالكيت نهادي در حد دو صنعت از لحاظ تمركز مالكيت در
متوسط به بالا و از لحاظ تمركز مالكيت نهادي در حد متوسط به پايين نسبت به كل 

  .اندنمونه آماري مورد بررسي قرار داشته

رسد به نظر مي. در ساختار مالكيتي آنها شركتهاي مادر تخصصي وجود داشته است .2
در زمينه فعاليتهاي شركت دارا هستند، باعث وجود اين مالكان كه تخصص لازم را 

شده است كه عمليات شركت به صورت بهتري اداره شود و نتيجتا عملكرد شركتها 
 .بهبود يابد

البته نبايد ناديده انگاشت كه علاوه بر متغيرهاي ساختار مالكيت و ساير متغيرهاي توضيحي 
-ت يا ضعف بنيادي صنعت نيز مياستفاده شده در مدل تحقيق، متغيرهاي ديگري همچون قو

به طور مثال هيچكدام از متغيرهاي . تواند توضيح دهنده تفاوتها در عملكرد شركتها باشد
داري بر عملكرد ساختار مالكيت در دو صنعت خودرو و ساخت قطعات و منسوجات، تاثير معني

صنعت بوده است كه رسد اين امر ناشي از شرايط خاص اين دو اند كه به نظر ميشركت نداشته
خودرو و ساخت قطعات به دليل انحصاري بودن و منسوجات به دليل (در كشور ما حاكم است 

  ).ضعف بنيادي
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  : سياستگذاريهايپيشنهادا

توانند نقش مهمي را در نتايج تحقيق حاضر نشان داد كه متغيرهاي ساختار مالكيت مي .1
هاي راهبري جه به مكانيسمبا عنايت به اينكه لزوم تو. عملكرد شركت ايفا كنند

نامه نظام راهبري شركتي بورس تهران نيز مورد تاكيد قرار گرفته شركتي در آيين
است، لذا لازم است دولت و شركتها با دركي صحيح از مقوله راهبري شركتي، نسبت 
به ايجاد يك ساختار مالكيت مناسب كه منجر به بهبود عملكرد آنها خواهد شد، اقدام 

 .كنند

 اين است كه با اجراي اين طرح ،كي از انتقاداتي كه بر طرح سهام عدالت وارد شدهي .2
شود و اين امر موجب بدتر شدن عمليات مالكيت شركتها به مالكيت پراكنده تبديل مي

-  تاثير معني،نتايج كلي تحقيق حاضر نشان داد كه تمركز مالكيت. شركتها خواهد شد

رسد اجراي طرح سهام عدالت تاثير منفي  به نظر ميلذا. داري بر عملكرد شركت ندارد
 البته اين توضيح لازم است كه دارندگان سهام .بر عملكرد شركتها نخواهد گذاشت

رساني لازم به عمل آيد؛ در ها نقش داشته و به آنها اطلاعگيريعدالت بايد در تصميم
ن ناشناخته هستند، اي كه از نظر سهامداراغيراينصورت تمركز مالكيت در دست عده

گردد با توجه به منافع ناشي از  پيشنهاد ميلذا .بردمسئوليت پاسخگويي را از بين مي
مالكيت نهادي، و به منظور رفع ابهاماتي كه از لحاظ تئوريكي بر مالكيت پراكنده وارد 

 مادرويژه از طريق شركتهاي هاست، سهام عدالت از طريق موسسات نهادي؛ ب
هاي مختلف سهامداران بتوانند از تيار عموم مردم قرار گيرد تا گروهتخصصي در اخ

طريق انتخاب نمايندگان نهادي در اعضاي هيات مديره، بر عمليات شركت و مديريت 
 لازم است در واگذاري با اين وجود. مند گردندع ناشي از آن بهرهنظارت كرده و از مناف
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لكيت سهام شركتها به صورت هدفمند سهام شركتها جانب احتياط رعايت شده و ما
 .توزيع گردد

نتايج اين مطالعه نشان داد كه مالكيت نهادي در كل و در اكثريت صنايع مورد بررسي،  .3
به دلايلي همچون نظارت موثر و دارا بودن منابع و تخصص لازم جهت اداره شركتها، 

دي در مقايسه با رسد مالكان نهالذا به نظر مي. شودموجب بهبود عملكرد شركت مي
دست هاز طرفي اين نتيجه ب. مالكان عادي و پراكنده، عملكرد بهتري خواهند داشت

آمد كه تمركز مالكيت نهادي تاثير منفي بر عملكرد شركتها دارد يعني چنانچه بخش 
 اي از سهام يك شركت در اختيار تعداد محدودي از سهامداران نهادي باشد، عمده
لذا بهتر است مالكيت سهام شركتها در . ي بر عملكرد شركت بگذاردتواند تاثير منفمي

گذاران نهادي بتوانند با كنترل صحيح اختيار چندين موسسه نهادي باشد تا اين سرمايه
  .عمليات شركت، منجر به بهبود عملكرد شركت شوند

  : براي تحقيقات آيندههاييپيشنهادا

  .تار مالكيت شركتها بر عملكرد شركتگذاران خارجي در ساخبررسي تاثير سرمايه. 1

زا بودن ساختار مساله درون(بررسي تاثير عملكرد شركتها بر ساختار مالكيت آنها . 2
 ).مالكيت

  .بررسي تاثير ساختار مالكيت شركتها بر قابليت نقدشوندگي سهام آنها. 3
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