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هاي  بررسي رابطه بين تمركز مالكيت، عملكرد شركت و سياست تقسيم سود در شركت
  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  **1مهين عبداللهي ،*شهناز مشايخ

 )س(استاديار دانشگاه الزهرا *
  )س(كارشناسي ارشد دانشگاه الزهرا **

  چكيده
قوانين مربوط . شودهاي نمايندگي را سبب ميان و مديران هزينهبر اساس تئوري نمايندگي، تضاد منافع ميان مالك

يكي از ابزارهاي بااهميت در اين حـوزه تمركـز مالكيـت و    . ها هستندبه حاكميت شركتي درصدد تخفيف اين هزينه
ت اين مطالعه درصدد شناسايي رابطه بين تمركز مالكيت، عملكرد شركت و سياس. استامكان كنترل عملكرد مديران 

شركت در طي دوره  64تعداد  ،رواز اين. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استتقسيم سود در شركت
هـاي مقطعـي و زمـاني    رويكرد انتخابي براي آزمون فرضيات با اسـتفاده از تلفيـق داده  . شدندبررسي  1388 تا 1380
تمركز مالكيت بـا  . استفاده شده است) پانل ديتا(م شده از روش رگرسيون حداقل مربعات ادغا ،در اين تحقيق. است

تـوبين   Qو  ROA ،ROEمعيار  سهدرصد، عملكرد با استفاده از  5استفاده از درصد مالكيت سهامداران عمده بالاي 
يق نشان داد در سـطح  نتايج تحق. سنجيده شد) DPS/EPS(و سياست تقسيم سود با استفاده از نسبت سود تقسيمي 

يعنـي هرچـه    ؛توبين رابطه معنادار وجود دارد Qو  ROEبين تمركز مالكيت و دو معيار عملكرد يعني % 95 اطمينان
همچنـين بـين   . يابـد عملكـرد شـركت بهبـود مـي     ،كنترل بيشتري بر مديران اعمال شـده  ،تمركز مالكيت بيشتر باشد

بـه ايـن معنـا كـه بهبـود       ؛مشاهده شـد اي معنادار توبين و نسبت سود تقسيمي رابطه Qو  ROAمعيارهاي عملكرد 
اي معنـادار بـين   از نظـر آمـاري رابطـه    ،در عين حـال . تواند افزايش سود تقسيمي را به دنبال داشته باشدعملكرد مي

  .      تمركز مالكيت و نسبت سود تقسيمي مشاهده نشد
  تمركز مالكيت، عملكرد شركت، سياست تقسيم سود : هـاي كليـديواژه
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  مقدمه
پايه و ) 1976(لينگ ر اساس نظريه جنسن و مكب

اساس مطالعات حاكميت شركتي، تئـوري نماينـدگي   
است و مسـائل نماينـدگي نيـز ناشـي از مجزاسـازي      

هاي سـهامي عـام،   در شركت. استمالكيت از كنترل 
گيـري را بـه   اختيـار تصـميم  ) كارفرمايان(سهامداران 

عنـي  ي ؛كننـد خـود تفـويض مـي   ) نماينـدگان (مديران 
كنترل ولو به درجات مختلف منفك از مالكيت اسـت  

 اناين تفكيك موجب بحث درباره روابط مالك ـ]. 15[
ــا چــه حــد همــه  . و مــديران شــده اســت مــديران ت

هاي خود را، آن گونه كه تئوري مـالي مطـرح    كوشش
برنـد؟ در  در جهت منافع مالكـان بـه كـار مـي     ،نموده
توانـد  هاي سهامي عـام سـاختار مالكيـت مـي    شركت

يا ) وجود تعداد زيادي از سهامداران كوچك(پراكنده 
. باشد) وجود تعداد كمي از سهامداران عمده(متمركز 

 ،زماني كه مالكيت در دست سـهامداران عمـده اسـت   
سيستم كنترل متمركز و زماني كه مالكيت توزيع شده 

از آنجـايي  . سيستم كنترل نامتمركز خواهد بـود  ،باشد
كننده بااهميـت  ، به عنوان يك تعيينكه تمركز مالكيت

ســازوكار حاكميــت شــركتي مشــاهده شــد، بــه نظــر 
كننـده نقـش اساسـي در    رسد هويت مالكان كنترل مي

  ].27[عملكرد داشته باشد -رابطه با مالكيت
هـاي  بسيار اساسي در شركت هاييكي از موضوع

 ،هاي اوراق بهـادار سهامي عام پذيرفته شده در بورس
گيـري  انـدازه . گيري عملكرد مالي آنهاستهانداز شيوة

عملكرد موجب پيدايش اطلاعات مستند بهنگام و بـا  
ــميم ــراي تصـ ــه  ارزش بـ ــديران از جملـ ــري مـ گيـ

ها و سياست تقسيم گذاريسرمايه بارةگيري در تصميم
سياسـت تقسـيم    علـت به همـين  ]. 11[شود سود مي

مرتبط با آن كه به عملكـرد مـالي    هايسود و موضوع
  . حائز اهميت فراوان است است،وابسته ركت ش

بررسي اين مسأله است كه آيـا   ،هدف اين تحقيق
تمركز مالكيت به عنوان يكـي از ابزارهـاي حاكميـت    

ها شـده اسـت؟   شركتي باعث ارتقاي عملكرد شركت
آيا اين ابزار در سياست تقسيم سود به عنوان يكـي از  

ه است؟ هاي مالي شركت مؤثر بودترين سياستاصلي
  : گرددهاي زير مطرح ميپرسش ،در اين راستا

هـا و معيارهـاي   آيا بين تمركز مالكيت شركت. 1 
  وجود دارد؟ يارزيابي عملكرد رابطه معنادار

ها و سياسـت  آيا بين معيارهاي عملكرد شركت. 2
  تقسيم سود آنها رابطه معناداري وجود دارد؟ 

سـت  هـا و سيا آيا بين تمركز مالكيـت شـركت  . 3
  تقسيم سود آنها رابطه معناداري وجود دارد؟ 

  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق 

هـاي سـهامي   در شـركت  انامروزه پراكندگي مالك
باعث شده كه رابطه آنها با شركت را به سختي بتوانيم 

سـهامداران ايـن   . در قالب مالكيت سنتي تجسم كنـيم 
ها به جز استحقاق دريافت بخشي از درآمـد و  شركت

افع شركت مطابق با سهم خود، در سـاير مـوارد از   من
اين موضوع تعارض . حقوق چنداني برخوردار نيستند
دهد و ماحصـل ايـن   بين مالكان و مديران را نشان مي

دار شـدن حـق مالكيـت    تعارض چيـزي جـز خدشـه   
شود كه مي مشخص ،به اين ترتيب. امداران نيستسه

اكنـده  هاي سـهامي عـام آنچنـان پر   سهامداران شركت
اند كه فاقد قدرت و اشتياق لازم براي اصـلاح و  شده

وسويي هسـتند كـه مـديران ايـن     محدود كردن سمت
بـه علـت دور    ،در نتيجه. گيرندها در پيش ميشركت
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 نخسـتين هـا،  افتادن مالكيت از كنترل در اين شـركت 
ــركت از    ــرد ش ــذيري عملك ــورد تأثيرپ ــواهد در م ش

 ،بنـابراين ]. 15[آيـد  مالكيت و كنتـرل بـه دسـت مـي    
رسد عملكرد شركتي كه سـهامداران  منطقي به نظر مي

بهتر از شـركتي   ،عمده آن داراي سهام بيشتري هستند
باشد كه سهامداران عمده آن سهام كمتري در اختيـار  

  .  دارند
نشــان داده اســت كــه تقريبــاً تمــامي  هــاپــژوهش

پردازنـد و مـديران   هاي موفق سود سـهام مـي  شركت
ها توجه خاصي به سياست تقسـيم سـود   تمالي شرك
همچنـين بـر    ،سياسـت تقسـيم سـود   . دهنـد نشان مي

در ايـن مـورد   ]. 3[گذارد ارزش سهام شركت اثر  مي
در : اسـت  سه مكتب فكري در قرن گذشته ظاهر شده

مؤثر و مثبـت بـر    يعاملگروه اول سودهاي تقسيمي، 
گروه دوم اعتقاد دارند كـه قيمـت   . است؛قيمت سهام 

هام بــه طــور منفــي بــا ســطح پرداخــت ســودهاي ســ
كننـد  تقسيمي مربوط شده است و گروه سوم ادعا مي

گـذاري   كه سياست سود تقسـيمي شـركت در ارزش  
سـود   ،همچنـين ]. 26[ اسـت سهام شـركت نـامربوط   

توانـد بـه عنـوان    هـاي شـركت مـي   حاصل از فعاليت
لذا مديران ]. 16[بهترين منبع تأمين مالي استفاده شود 

همـواره  ) با هدف حداكثر كـردن ثـروت سـهامداران   (
بايد بين علايق مختلف سهامداران تعـادلي را برقـرار   

گـذاري را از  هاي سودآور سرمايهنمايند تا هم فرصت
دست نداده باشند و هم سود نقدي مورد نياز بعضـي  

تصـميمات تقسـيم    ،بنابراين. از سهامداران را بپردازند
 ،شـود هـا گرفتـه مـي   كتسود كه از سوي مديران شر

 ،در واقـع ]. 17[بسيار حساس و داراي اهميت اسـت  
يكي از مهمترين تصميمات مالي، تخصيص سود هـر  

سهم به دو بخش سود تقسيمي و سود انباشـته اسـت   
]2 .[  

ارتباط بـين مالكيـت و عملكـرد موضـوع مهـم و      
بحث در . جاري بحث در حاكميت شركتي بوده است

گردد كـه  برمي) 1932(ل و مينز اين مورد به نظريه بر
ــهامداران و    ــدگي س ــين پراكن ــي را ب ــاط معكوس ارتب

محققان ديگر ماننـد شـليفر و   . عملكرد شركت يافتند
، زينگـالر  )1990(كانل و سرويز ، مك)1986(ويشني 

، ارلي و اسـترين  )1996(، باربريز و همكاران )1994(
ــانكو  )1996( ــنس و جـ ، ژو و ]23) [1999(، كلاسـ

] 28) [2008(و گوتيرز و پومبـو  ] 34) [1999( وانگ
ارتباطي مثبت بين عملكرد واقعـي شـركت و تمركـز    
مالكيت يافتند و اين ارتبـاط را بـه اثـر نظـارتي بهتـر      

هر قدر سهم يـك   ،درواقع. سهامداران مربوط دانستند
منــافع حاصــل از  ،ســهامدار از شــركت كمتــر باشــد

 ،بنـابراين  ،نظارت بر رفتار مـدير كمتـر خواهـد بـود    
تمركز در سهام، نظارت بيشتر بر رفتار مدير و كاهش 

يعنــي  ؛فرصــت طلبــي را بــه همــراه خواهــد داشــت
سهامداران عمده شركت، از قدرت راي دهي خود در 
جهت نظارت فعـال بـر عمليـات شـركت و تصـميم      

زيـرا كسـب حـق     ،]19و9[  نماينـد گيري استفاده مي
ــديران و نظــارت   ــيله م ــه وس ــت ب ــيله مالكي ــه وس ب

سهامداران بزرگ، دو راهي است كه به شـكل بـالقوه   
ــي ــاهش و ارزش  م ــدگي را ك ــد مشــكلات نماين توان

حق مالكيت اساسي به وسيله . مؤسسه را افزايش دهد
راستا ا را با منافع ساير سهامداران هممديران، منافع آنه

كه مـديريت محركـي بـراي دنبـال      به طوري ؛كندمي
وجـود  . كثركننـده ارزش دارد هـاي حدا كردن فعاليـت 

توانـد  سهامداران عمده و يا مؤسسات سهامدار نيز مي
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يا آن را بهبـود بخشـد و    داده ميزان نظارت را افزايش
  ].31[شود به عملكرد بهتر مؤسسه منجر مي ،بنابراين

پژوهشگران ديگـر ماننـد دمسـتز و     ،در عين حال
و ، دمستز )1999(، هيملبرگ و همكاران )1985(لهن 

) 2005(، چن، چينگ و چونگ ]25) [2001(ويلانگو 
نشـان  ] 30) [2008(، عمران، بلبـل و فاتهلـدين   ]24[

هـاي  دادند كه عملكرد شـركت تـابعي از محـدوديت   
محيطي است و از نظر آنها تفـاوتي بـين سـاختارهاي    
مختلف مالكيت نيست و رابطه معناداري بين مالكيت 

ز نظــر آمــاري ا ،در واقــع. و عملكــرد وجــود نــدارد
ارتباطي بـين تغييـر در سـاختار مالكيـت و تغييـر در      

  .  عملكرد شركت وجود ندارد
تواند بر ميـزان سـود تقسـيمي    عملكرد شركت مي

 ،گـردد هايي كه در اين زمينه اتخاذ ميبنگاه و سياست
  .   تأثيرگذار باشد

گذاران گيرند كه براي سرمايهمديران تصميمي نمي
ــافع را   ــرين من ــايي  بهت ــد و از آنج ــته باش ــه  داش ك

از  ،گذاران از ايـن مشـكل بـه خـوبي آگاهنـد      سرمايه
يكـي از  . كنندبراي كنترل آن استفاده مي ،هاييمكانيزم

. پرداخت بخش زيادي از سـود اسـت   ،هااين مكانيزم
هاي كاهش هزينه تضـاد منـافع از   يكي از راه ،بنابراين

ن بـا  يعنـي مـديرا   ؛طريق افزايش سود تقسيمي اسـت 
افزايش سود تقسيمي و پرداخت آن به مالكان اطـلاع  

كنند دهند كه در راستاي اهداف شركت حركت ميمي
و سهامداران نيز نسبت به عملكـرد مـديران اطمينـان    

سود تقسيمي عـاملي   ،بنابراين. كنندبيشتري كسب مي
رود و براي كاهش هزينه تضـاد منـافع بـه شـمار مـي     

كنـد  سهامداران را آرام مي پرداخت سود يا افزايش آن
دريافتنــد كــه ميــان ) 1971(والــش و هــوركينز  ].18[

تمايل سهامداران به سود تقسيمي و نيـاز مـديران بـه    

. گـذاري سـودهاي انباشـته تضـاد وجـود دارد     سرمايه
مديران در تعيين سطح پرداخـت سـود بـه سـودهاي     
جاري و مورد انتظار، سابقه پرداخت سود، ثبات سود 

گذاري هاي سرمايهنقدي، فرصت هاي، جريانتقسيمي
هاي سهامداران در تعيـين سـطح پرداخـت    و خواسته

ها بايد شركت ،بر اين اساس]. 26[كنند سود توجه مي
اي سياست تقسيم سود خود را اتخاذ كنند كه به گونه

باعث توازن ميان سودهاي تقسيمي جاري و رشد آتي 
كثر ارزش را براي شوند و با افزايش قيمت سهام، حدا

  ]. 21[سهامداران ايجاد كنند 
سياست تقسيم سود ممكـن اسـت اساسـاً از يـك     

 ،بـا ايـن حـال    ؛شركت به شركت ديگر متفاوت باشد
 ،تواند بـالاترين هيچ مدلي از سياست تقسيم سود نمي

گذاران ارزش شركت را نشان دهد و مديران و سرمايه
. هينـه اسـت  دانند كه كدام سياست تقسيم سـود ب  نمي

سياست تقسـيم سـود شـركت تـا حـدودي       ،بنابراين
و اگر شـركت از ايـن حـد خوشـايند      استخوشايند 

قيمت سهام به طـور منفـي و    ،تقسيم سود خارج شود
  ]. 22[دهد  اساسي واكنش نشان مي

) 2002(نتــايج بررســي شــورت، ژانــگ و كيســي 
نشان داد كه ميان سياست پرداخـت سـود و مالكيـت    

الي ارتباطي مثبـت وجـود دارد كـه باعـث     نهادهاي م
. سـود رونـدي مثبـت داشـته باشـند      يشود اجـزا  مي

شـواهد ديگـر نشـان داد كـه بـين سياسـت        ،همچنين
تقسيم سود و مالكيت مديريتي ارتباطي منفـي وجـود   

  ]. 32[دارد 
هـاي  در بررسي تئوري) 2002(فرانكفورتر و وود 

قيمـت   سياست تقسيم سود دريافتند همان عواملي كه
سياست تقسيم سود  ،دهدسهام را تحت تأثير قرار مي
بـراي توجيـه بهتـر    . دهـد را نيز تحت تأثير قـرار مـي  
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هـاي مـالي،   سياست تقسيم سود بايد تركيبي از نظريه
در غيـر ايـن    ،روانشناسي و رفتاري استفاده شـود  آثار

هاي نظري سياست تقسيم سود بـدون  آزمون ،صورت
  ]. 26[مانند س باقي مينتيجه قطعي و نامتجان

ــون  در بررســي حاكميــت شــركتي و  ) 2004(ميت
سياست تقسيم سود در بازارهـاي نوظهـور نشـان داد    

هايي كه حاكميت شركتي قوي دارند، پرداخت شركت
عـلاوه بـر ايـن، در    . سود تقسيمي آنهـا بـالاتر اسـت   

تـر ارتبـاطي منفـي ميـان     هاي با حاكميت قويشركت
هاي رشد وجود  مي و فرصتهاي سود تقسي پرداخت

  ]. 29[دارد 
ــا  ــهامداران خــارج از  ) 2008(باب ــزايش س ــر اف اث

نتيجـه  . كردشركت را بر سياست تقسيم سود بررسي 
وي نشان داد كه افـزايش بيشـتر در مالكيـت     پژوهش

) ترپايين(سهامداران خارج از شركت با احتمال بالاتر 
ارد و سودهاي تقسيمي را به دنبال د) كاهش(افزايش 
عدم تقارن اطلاعاتي ) افزايش(باعث كاهش  ،در واقع

  ]. 20[شود ميان مديران و سهامداران مي
به چند تحقيق انجام شده داخلـي، مـرتبط   در زير 

  :شودها اشاره ميبا اين موضوع
موضوع مالكيت و رابطه آن ) 1380(پناهي شريعت

وي مالكيـت را متغيـري    .با عملكرد را بررسـي كـرد  
هـا  ا ديد و بين نوع مالكيت و عملكـرد شـركت  درونز
ــه ــرد  رابط ــاهده نك ــدري ]. 12[اي مش در ) 1381(مي

ــارايي     ــا ك ــه آن ب ــت و رابط ــاختار مالكي ــي س بررس
هاي فعال در بـازار اوراق بهـادار دريافـت كـه      شركت

بازار سهام ايران داراي ساختار مالكيتي بسيار متمركـز  
مركـز  در ايران همچون كشور چـين و چـك ت  . است

به عبـارت  . بيشتر مالكيت با كارايي بيشتر همراه است

پخش كردن مالكيت تأثير منفي بر كـارايي دارد   ،ديگر
]19 .[  

گـذاران  در بررسـي اثـر سـرمايه   ) 1382(مظلومي 
نهادي بـر عملكـرد شـركت نشـان داد، هنگـامي كـه       

گذاران نهادي در رده سهامداران عمده مالكيت سرمايه
هـاي نماينـدگي را كـاهش    اند هزينـه تومي ،قرار گيرد

اي مثبــت ميــان ســهم مالكانــه    وي رابطــه. دهــد
گذاران نهادي و عملكرد مالي شركت مشـاهده   سرمايه

نشـان داد بـين تمركـز    ) 1386(آور پور ماه]. 15[كرد 
؛ رابطـه معنـاداري وجـود دارد    EPSمالكيت و معيار 

ل كنتر ،هرچه تمركز مالكيت بيشتر باشد بدين معنا كه
موجب بهبود عملكـرد   ،بيشتري بر مديران اعمال شده

  ]. 14[شود ها ميشركت
اظهــار داشــتند كــه ) 1384(جهانخــاني و قربــاني 

لزوماً سياست تقسيم سود متأثر از برنامه رشد شركت 
ها از الگـوي  سياست تقسيم سود شركت. نخواهد بود

اگـر شـركتي از    ،همچنين. كندگام تصادفي پيروي مي
بازده نقدي  ،برخوردار باشد) پاييني(د بالايي رشد سو

رود هرچـه  و نيز انتظـار مـي   است) پايين(آن نيز بالا 
باشد سود بيشـتري نيـز    مالكيت غيرمتمركز و پراكنده

در بررسـي رونـد   ) 1386(عـامري  ]. 5[توزيع گـردد  
سياست تقسـيم سـود و وجـود رابطـه بـين سياسـت       

وند يكنواختي تقسيم سود و كيفيت سود دريافت كه ر
هــا در دوره مــورد در سياســت تقســيم ســود شــركت

نتايج آزمون نشـان داد كـه بـين    . بررسي وجود ندارد
داري اندازه و نسـبت تقسـيم سـود همبسـتگي معنـي     

بين نسبت تقسيم سود و كيفيت  ،همچنين. وجود دارد
  ]. 13[داري وجود دارد سود همبستگي معني
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قيقـات انجـام   وجه قابل تمايز ايـن تحقيـق بـا تح   
در بررسي اثر سهامداران عمده كه مالكيت آنهـا   ،شده

همزمـان بـر معيارهـاي     ،درصد سـهام بـود   5بيش از 
 Q(و معيار بيرونـي عملكـرد   ) ROA ،ROE(دروني 
ضمن آنكه در ادامه تحقيق اثر عملكـرد   است؛) توبين

بر نسبت سود تقسيمي و نيز اثـر تمركـز مالكيـت بـر     
  . يده شده استنسبت سود تقسيمي سنج

 
  هاي تحقيقفرضيه

مسأله نمايندگي زاييده تفكيك مالكيت از مديريت 
تمركـز   ،بر اساس اكثـر تحقيقـات انجـام شـده    . است

هـاي  مالكيت باعث ارتقاي عملكرد و بهبـود سياسـت  
گردد و مسأله نماينـدگي را  مالي واحدهاي تجاري مي

در اين تحقيـق بـر آن هسـتيم تـا اثـر      . دهدكاهش مي
مركز مالكيت را به عنوان يكي از ابزارهاي حاكميت ت

شركتي بر عملكرد واحدهاي تجاري ايران و سياسـت  
لـذا  . تقسيم سود در آنها مـورد پـژوهش قـرار دهـيم    

اين است كه آيا بـين تمركـز    پژوهش،اصلي  موضوع
مالكيت به عنـوان يكـي از ابزارهـاي مهـم حاكميـت      
 شــركتي و عملكــرد و سياســت تقســيم ســود در    

اي وجود دارد و نوع و جهت واحدهاي تجاري رابطه
اين رابطه چيست؟ براي پاسخگويي به پرسـش فـوق   

  : فرضيات زير مطرح گرديد
هــا و بــين تمركــز مالكيــت شــركت :فرضــيه اول

معيارهاي ارزيـابي عملكـرد رابطـه معنـاداري وجـود      
  .دارد

هـا و  بين معيارهاي عملكرد شـركت  :فرضيه دوم
  . آنها رابطه معناداري وجود دارد سياست تقسيم سود

هـا و  بـين تمركـز مالكيـت شـركت     :فرضيه سوم
  . سياست تقسيم سود آنها رابطه معناداري وجود دارد

  روش تحقيق 
اين تحقيق از جمله تحقيقات همبستگي است كـه  
از روش همبستگي از نوع تحليل رگرسـيون خطـي و   

در . ها استفاده شده اسـت چندگانه براي آزمون فرضيه
هدف اصلي آن است كه مشـخص   ،تحقيق همبستگي

اي بين دو يا چنـد متغيـر كمـي وجـود     شود آيا رابطه
انـدازه و حـد آن    ،دارد و اگر اين رابطـه وجـود دارد  

در همبســتگي از ضــريب تعيــين ] 8[چقــدر اســت؟ 
تـوان  با استفاده از ضريب تعيين مـي . شوداستفاده مي

 تغيـر وابسـته را  پي برد كه چند درصـد از تغييـرات م  
  ].   10[به تغييرات در متغير مستقل نسبت داد  توانمي

در اين تحقيق رابطه بين متغيرها به صورت دو بـه  
در ابتدا به منظـور بررسـي اثـر    . دو بررسي شده است

ها، درصد مالكيت سهامداران عمده بر عملكرد شركت
) درصد 5سهامداران بالاي (مالكيت سهامداران عمده 

با توجـه بـه   . وان متغير مستقل در نظر گرفته شدبه عن
اينكــه در ارتبــاط بــين مالكيــت متمركــز و عملكــرد  

هاي فعال در بازار سـهام، عملكـرد بـه عنـوان     شركت
، معيارهاي مختلف ارزيابي عملكرد استمتغير وابسته 

به دو دسـته معيارهـاي درونـي و معيارهـاي بيرونـي      
و بازده حقوق ) ROA(ها بازده دارايي. تقسيم گرديد

بـه عنـوان معيارهـاي درونـي     ) ROE(صاحبان سهام 
توبين بـه عنـوان معيـار     Qارزيابي عملكرد، و نسبت 

در بررسـي  . شدبيروني براي ارزيابي عملكرد استفاده 
ارتباط ميان عملكرد شركت و سياست تقسـيم سـود،   

بـا معيارهـاي   (عملكرد شركت به عنوان متغير مستقل 
است تقسـيم سـود بـه عنـوان متغيـر      و سي) الذكرفوق

كـه سياسـت تقسـيم سـود بـا       ،وابسته تعريف شـدند 
  . گرديدنسبت تقسيم سود بررسي 
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در بررسي ارتباط ميان ساختار مالكيـت   ،همچنين
و سياست تقسيم سود، سـاختار مالكيـت سـهامداران    

بـه  ] 19و14[درصـد   5يعنـي مالكيـت بـالاي     ؛عمده
م سـود بـه عنـوان    عنوان متغير مستقل و نسبت تقسـي 

  .  استمتغير وابسته 
اطلاعات مربوط به سهامداران با مالكيت بـيش از  

ــت     5 ــيحي پيوس ــت توض ــهام، از يادداش ــد س درص
و  ROAهـاي مربـوط بـه    هـاي مـالي و داده  صورت
ROE  حسب مورد از ترازنامه و صورت سود و زيان

  .  استخراج شد
ROAو  سـت هاگـذاري در دارايـي  ، بازده سرمايه

گـذاري شـده   زان سود به ازاي هر يك ريال سرمايهمي
رابطـه بـين    ،دهـد و در واقـع  ها را نشان ميدر دارايي

  ]. 4[كند گذاري و سود را بيان ميحجم سرمايه
  = ROAسود خالص+ هاي مالي  هزينه/ ها  كل دارايي
ROE   بـا  . ، نرخ بازده ارزش ويـژه شـركت اسـت

اي هـر يـك   استفاده از اين نسبت، سود شركت در از
 ،در واقـع . شودريال حقوق صاحبان سهام محاسبه مي

اين نسبت رابطه بين سـود و ارزش ويـژه شـركت را    
  ].  4[دهد نشان مي

  
  = ROEسود خالص/ حقوق صاحبان سهام جمع 

Q دهنده ارزش بازار سهام توبين، اين نسبت نشان
  .استبه ارزش دفتري آن 

  توبين Q  =ارزش بازار سهام/ ارزش دفتري سهام 
 ، نشـان )نسبت سود پرداختـي (درصد تقسيم سود 

دهنده ميزان تقسيم سـود شـركت بـه ازاي هـر سـهم      
  .است

  درصد تقسيم سود  =سود تقسيمي هر سهم /سود هر سهم 
  

  گيريو روش نمونه جامعه آماري
هــاي جامعــه آمــاري ايــن تحقيــق شــامل شــركت

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت كـه  
 ؛گيري با استفاده از روش سيستماتيك انجام شدنمونه

. لذا كل اعضاي جامعه نمونه ما را تشكيل داده اسـت 
 1388-1380ســاله  9در دوره  دهــا بايــايــن شــركت
  :هاي زير باشندحاوي ويژگي

 . اسفند ماه باشد 29سال مالي آنها منتهي به  -1

هـا،  هاي گروه مالي شـامل بانـك  جزو شركت -2
هـا و ليزينـگ   گـذاري، هلـدينگ  هاي سـرمايه شركت
زيــرا افشــاي اطلاعــات مــالي و تصــميمات  ،نباشــند

 . شركت در آنها متفاوت است

در طول دوره مورد نظر، سـهام آنهـا بـه طـور      -3
 . فعال در بورس معامله شده باشد

 64با توجه به مجموعه شرايط يـاد شـده، تعـداد    
-د كه دادهشركت به عنوان جامعه آماري انتخاب شدن

ساله مورد نظر با استفاده از  9هاي آنها در طول دوره 
هاي مقطعي و زماني و به كمك نـرم افـزار   تلفيق داده

به روش پانل ديتـا تجزيـه و تحليـل     Eviewsآماري 
مورد قابل تمايز اين روش با تحليـل رگرسـيوني   . شد

كه در برآورد پارامترهاي اين  ستدر برآورد پارامترها
ــه لحــاظ  مــدل ما ــانس ب ــانس وكوواري تريســي، واري

برآوردهـا  . وابستگي مشاهدات، ماتريس واحد نيسـت 
در اين روش به برآوردهـاي حـداقل مربعـات ادغـام     

  .  شده معروف هستند
  
  هاي پژوهشيافته

آمار توصيفي مربوط به پارامترهاي جامعه تحقيـق  
  : آورده شده است 1شماره  نگارهدر 
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  بررسي آمار توصيفي داده هانتايج . 1شماره  نگاره

 متغيرها تعداد ميانگين ميانه انحراف معيار چولگي كشيدگي

 درصد مالكيت 576 40/69 78/72 63/20 -45/1 12/2

72/0 47/0 11/0 18/0 20/0 576 ROA 

57/0 19/0 - 89/0 05/1 13/1 576 Ln(Q-Tobin) 

21/0 07/1 52/0 44/0 55/0 576 ROE 

15/0 69/0 - 32/0 80/0 71/0 576 DPS/EPS 

هـا بـا   قبل از آزمون فرضـيات، نرمـال بـودن داده   
اســميرنف بررســي  -اســتفاده از آزمــون كلمــوگروف

   .گرديد
  

بين تمركز مالكيت و معيارهاي ارزيابي : فرضيه اول
  . عملكرد رابطه معناداري وجود دارد
  يعني تمركز  ؛در آزمون فرضيه اول متغير مستقل

م از معيارهاي عملكرد به عنـوان  مالكيت با هر كدا
  . ي جداگانه بررسي شده استنگارهمتغير وابسته در 

آزمون رابطه ميان تمركز مالكيت و معيار عملكرد  -
ROA  

نتـايج آزمـون رابطـه بـين تمركـز       2شماره  نگاره
بـه عنـوان معيـار سـنجش      ROAمالكيت را با معيار 
  . دهدعملكرد نشان مي

  
 ROAمعيار  رابطه بين تمركز مالكيت و نتايج آزمون. 2شماره  نگاره

  
  
  
  
  
  
  

ــا  Fداري ســطح معنــي اســت كــه  285/0برابــر ب
است و حـاكي از عـدم   % 5بزرگتر از سطح معناداري 

در سـطح اطمينـان    ،بنـابراين . داري مـدل اسـت  معني
، مدل رگرسيون رابطه معنـاداري را بـين تمركـز    95%

  . كندارزيابي نمي ROAمالكيت و معيار عملكرد 
 285/0برابـر  ) β1(بـراي شـيب    tسطح معناداري 

اسـت و نيـز آمـاره آن     =05/0αز كـه بزرگتـر ا   است

است كه بيانگر عدم رابطـه معنـادار    96/1كوچكتر از 
بين تمركز مالكيت سهامداران عمده و معيار عملكـرد  

ROA استو اين بخش از فرضيه اول رد  است .  
  

آزمون رابطه ميان تمركز مالكيت و معيار عملكرد  -
ROE   

 رهنگـا نتايج آزمون اين فرضيه به طور خلاصه در 
  . ارائه شده است 3شماره 

Prob) ( سطح معناداريt  t.Stat متغير  ضرايب  

0000/0  852/10  178/0  C  
 تمركز مالكيت  000/0  070/1  285/0

  ضريب تعيين  02/0  واتسون-آماره دوربين  707/2

 Fآماره   F 145/1سطح معناداري   285/0



  
 عل
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 ROEنتايج آزمون رابطه بين تمركز مالكيت و معيار . 3شماره  نگاره

  
  
  
  
  
  

كه  ؛است 005/0برابر با  Fداري مقدار سطح معني
لـذا حـاكي از    ،اسـت % 5كوچكتر از سطح معنـاداري  

مـدل  % 95با اطمينـان   ،بنابراين. داري مدل استمعني
رگرسيون مربوط به تمركز مالكيت و معيـار عملكـرد   

ROE فـوق ضـريب تعيـين     نگارهطبق . معنادار است
دهد كـه تمركـز   است و نشان مي درصد 2/13برابر با 

ــت  ــرات  2/13مالكي ــير  ROEدرصــد از تغيي را تفس
  : شوددر نتيجه مدل به صورت زير برازش مي. كند مي

  
ROEit  = 347/0  + 003/0  (تمركز مالكيت) 

و ) β0(بــراي عــرض از مبــدأ  tســطح معنــاداري 
كه كمتر از  است 005/0و  0,00به ترتيب ) β1(شيب 

05/0 =α يز آماره است و نt  به دست آمده برايβ0  و

1β  است كـه بيـانگر     ±96/1بزرگتر از مقدار بحراني
اي معنادار بين تمركز مالكيت سـهامداران  وجود رابطه

و ايـن بخـش از    اسـت  ROEعمده و معيار عملكرد 
-مقــدار آمــاره دوربــين. شــودفرضــيه اول تأييــد مــي

 ،ينبنـابرا . اسـت  2و نزديك بـه   844/1واتسون برابر 
-ها از بـين مـي  احتمال وجود همبستگي بين باقيمانده

  . رود
  

آزمون رابطه ميان تمركز مالكيت و معيار عملكرد  -
Q توبين  

 نگـاره نتايج آزمون اين فرضيه به طور خلاصه در 
  . ارائه شده است 4شماره 

  

  توبين Qنتايج آزمون رابطه بين تمركز مالكيت و معيار . 4شماره  نگاره
  
  
  
  
  

كمتـر از  و  005/0برابر با  Fمقدار سطح معناداري 
. ل اسـت داري مـد  حاكي از معنـي  و% 5سطح معنادار 

مـدل رگرسـيون مربـوط بـه     % 95با اطمينان  ،بنابراين

تـوبين معنـادار    Qتمركز مالكيـت و معيـار عملكـرد    
در . درصــد اســت 14ضــريب تعيــين معــادل . اســت
  : شودمدل به صورت زير برازش مي ،نهايت

Prob)( سطح معناداريt  t.Stat متغير  ضرايب  

000/0  608/4  347/0  C  
 تمركز مالكيت  003/0  823/2  005/0

  ضريب تعيين  132/0  واتسون-آماره دوربين  844/1

 Fماره آ  F 970/7سطح معناداري   005/0

Prob)(طح معناداري سt  t.Stat متغير  ضرايب  

000/0  053/6  780/0  C 

 تمركز مالكيت  005/0 850/2  005/0

  ضريب تعيين  140/0  واتسون-آماره دوربين  628/1
 Fآماره   F 124/8سطح معناداري   005/0
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Ln )توبين  Q )it = 780/0  + 005/0  (تمركز مالكيت)

 و) β0(بــراي عــرض از مبــدأ  tســطح معنــاداري 
ــيب  ــا   ) β1(ش ــر ب ــب براب ــه ترتي  و 005/0و  00/0ب

بـه دسـت    tاست و نيـز آمـاره    α= 05/0كوچكتر از 
 ± 96/1بزرگتر از مقدار بحرانـي   1βو  0βآمده براي 

اي معنـادار بـين تمركـز    است كه بيانگر وجود رابطـه 

تـوبين   Qمالكيت سهامداران عمده و معيـار عملكـرد   
مقـدار  . شودد ميو اين بخش از فرضيه اول تأيي است

و نسبتاً نزديـك   628/1واتسون برابر با -آماره دوربين
احتمـال وجـود همبسـتگي بـين      ،بنابراين. است 2به 

نتايج سه بخش فرضيه اول . رودها از بين ميباقيمانده
  . خلاصه شده است 5شماره  نگارهدر 

  

  رهاي عملكردخلاصه شده رابطه بين تمركز مالكيت و معيا نتايج .5شماره  نگاره
  نتيجه آزمون فرضيه  متغيرهاي تحقيق

  .رابطه معناداري وجود ندارد ROAبين تمركز مالكيت و معيار عملكرد  ROAتمركز مالكيت و 

  .رابطه معناداري وجود دارد ROEبين تمركز مالكيت و معيار عملكرد  ROEتمركز مالكيت و 

  .توبين رابطه معناداري وجود دارد Qر عملكرد بين تمركز مالكيت و معيا  توبين Qتمركزمالكيت و 

  
ــك  ــات م ــايج تحقيق ــرويز نت ــل و س ، )1990(كان

ــانكو   ــنس و ج ــگ )1999(كلاس ، )1999(، ژو و وان
، ســيفرت، گــاننس و )2003(دوگــان گورســوي و آي

ن با نتايج اي ـ) 2008(و گوتيرز و پومبو ) 2004(رايت 
شـتر  زيرا اعتقاد داشـتند تمركـز بي   ،ستتحقيق همسو

عملكـرد   ،مالكيت باعث نظارت بهتر سهامداران شـده 
     .بخشدبهبود ميشركت را 

  

 ROA ،ROE(بين معيارهاي عملكـرد  : فرضيه دوم
و نسبت تقسيم سود رابطـه معنـاداري   ) توبينQو 

  .وجود دارد
در آزمون ايـن فرضـيه متغيـر مسـتقل معيارهـاي      

  .استعملكرد و متغير وابسته نسبت تقسيم سود 
 نگـاره ج آزمون اين فرضـيه بـه طـور خلاصـه در     نتاي

   .ارائه شده است 6شماره 

آزمون معيارهاي عملكرد و نسبت تقسيم سود نتايج .6شماره  نگاره
  
  
  
  
  
  

  

Prob)( سطح معناداريt  T متغير  ضرايب  
000/0 747/18 476/0  C 
000/0 369/5 817/0  ROA 
093/0 680/1 063/0  ROE 

037/0  090/2  039/0  Qتوبين  
  ضريب تعيين  191/0 واتسون-آماره دوربين 645/1
  Fآماره   F 008/45سطح معناداري 000/0



  
 عل
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اسـت كـه    00/0برابر با  Fداري مقدار سطح معني
. داري مــدل اســتو حــاكي از معنــي% 5كــوچكتر از 

مـدل رگرسـيون مربـوط بـه     % 95با احتمال  ،بنابراين
. استدار معيارهاي عملكرد و نسبت تقسيم سود معنا

درصـد اسـت و نشـان     1/19ضريب تعيـين برابـر بـا    
درصد از تغييرات  1/19دهد كه معيارهاي عملكرد  مي

  .كند نسبت سود تقسيمي را تفسير مي

 093/0برابـر بـا    ROEبـراي   tداري سطح معنـي 
و نشان دهنـده   05/0كه بزرگتر از سطح خطاي  است

همـين  به . دار بودن ضرايب اين متغير استعدم معني
بـار   و مدل يك كرديم را حذف ROEضريب  ،علت

تـوبين بررسـي   Q و  ROAديگر با ضـرايب معنـادار   
  .  شد

  
  و نسبت تقسيم سود) توبين Qو  ROA (عملكرد  بين معيار آزمون رابطه نتايج. 7شماره  نگاره

  
  
  
  
  
  
  
  

برابـر   Fداري ادهد مقدار سطح معننتايج نشان مي
و % 5دار ااسـت كـه كـوچكتر از سـطح معن ـ     00/0با 

در سـطح   ،بنـابراين . داري مـدل اسـت  احاكي از معن ـ
مدل رگرسيون رابطه معناداري را بين دو % 95اطمينان 

توبين با نسبت سود  Qو  ROA يعني ؛معيار عملكرد
  . كندتقسيمي ارزيابي مي

درصـد اسـت و    7/18 نگارهضريب تعيين در اين 
درصــد از تغييــرات متغيــر  7/18دهــد كــه نشــان مــي

يعني نسبت سود تقسيمي توسط متغير مستقل  ؛وابسته
ROA  وQ شودبين تفسير ميتو.  

مدل رگرسيون بـه شـرح زيـر بـرازش      ،در نهايت
  : شودمي

  
)Q(  +054/0) توبينROA (955/0 + 466/0it = )DPS/EPS(  

تــوبين بــه  Qو ROA بــراي  tســطح معنــاداري 
 α= 05/0اســت كــه كمتــر از  001/0و  00/0ترتيــب 

به دست آمده براي عرض از مبـدأ   tو نيز آماره  است
اسـت كـه     ±96/1از مقـدار بحرانـي    و شيب بزرگتر

اي معنـادار بـين معيـار عملكـرد     بيانگر وجـود رابطـه  
ROA  وQ  اســتتــوبين بــا نســبت ســود تقســيمي .

نيز به اين نتيجه رسـيدند  ) 1996(كورمندي و زاروين 
كه سودهاي دائمي مهمترين عوامل مـؤثر بـر تقسـيم    

سـود   بـر و سـودهاي مـوقتي اثـر كمـي      هستندسود 
دريافـت  ) 1382(چـالاكي  ]. 13[ام دارند تقسيمي سه

Prob)( سطح معناداريt  t.Stat متغير  ضرايب  

000/0  813/18  466/0  C 

000/0  429/7  955/0  ROA 

001/0  323/3  054/0  Q توبين  

  ضريب تعيين  187/0  واتسون-آماره دوربين  763/1

 Fآماره   F 891/65سطح معناداري   000/0
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از ميزان سود  ها عمدتاً تابعيكه سود تقسيمي شركت
      ].6[ و جريان نقدي آنهاست

بين تمركز مالكيـت و نسـبت تقسـيم    :  فرضيه سوم
   .سود رابطه معنادار وجود دارد

 نگـاره نتايج آزمون اين فرضيه به طور خلاصه در 
  . ارائه شده است 8شماره 

  

  آزمون رابطه بين تمركز مالكيت و سياست تقسيم سود نتايج . 8شماره  گارهن
       

  
  
  
  
  
است كه بزرگتـر   087/0برابر با  Fطح معناداري س

داري مـدل  اوحـاكي از عـدم معن ـ  % 5دار ااز سطح معن
تـوان گفـت بـين    اطمينـان مـي  % 95با  ،بنابراين. است

مالكيت متمركز و نسبت سود تقسيمي رابطه معناداري 
  . وجود ندارد
 087/0برابر بـا  ) 1β(براي شيب  tداري اسطح معن

بـه دسـت    tآمـاره  . است α=05/0است كه بزرگتر از 
است كه  96/1كوچكتر از مقدار بحراني  1βآمده براي 

دار بـين مالكيـت متمركـز    ااي معن ـبيانگر عـدم رابطـه  
سهامداران عمده و نسبت سود تقسيمي و رد فرضـيه  

نشان داد كـه  ) 1982(در اين زمينه روزف . استسوم 
پرداخــت ســود رابطــه معكــوس بــا نســبت مالكيــت 

ما رابطه مستقيم با تعداد سـهامداران عـادي   مديريت، ا
نشـان دادنـد   ) 2007(در مقايسه ترونگ و هيني . دارد

كه بزرگترين سهامداران بر سياست تقسيم سودي كـه  
گذارند و رابطـه معكوسـي   تأثير مي ،پذيردشركت مي

ميان بزرگترين سهامداران و پرداخـت سـود تقسـيمي    
  ]. 33[وجود دارد 

  گيري نتيجه
و تـأثير آن بـر    ،هـا الكيت سهام در شركتبحث م

قابل پژوهش  هاياز جمله موضوع ،هاعملكرد شركت
در حوزه حاكميت شركتي است كه چندين دهه مورد 

با توجه به تفكيك مالكيـت  . توجه محققان بوده است
ــوان يكــي از    ــه عن ــت ب ــاختار مالكي ــديريت، س از م

هاي شركت و افـزايش  ابزارهاي محرك كاهش هزينه
در ايـن  . شـود رزش و عملكرد شركت محسوب مـي ا

 ،ساختار مالكيت متمركز و يا بـه عبـارت ديگـر    ،ميان
تمركز مالكيت در دست يك يا چند سـهامدار عمـده   

گردد و تأثير ها تلقي ميبراي كنترل شركت يمكانيسم
  ]. 1[ها دارد مثبتي بر عملكرد شركت
و آزمـون  انجـام شـده   هـاي  با توجـه بـه بررسـي   

هاي تحقيق، به ايـن نتيجـه دسـت يـافتيم كـه      هفرضي
 ؛بخشـد تمركز مالكيت، عملكرد شركت را بهبـود مـي  

تـوبين   Qو  ROEهرچند اين نتيجه براي دو سـنجه  
ــورد   ــود و در م ــادق ب ــدق ROAص ــي ص ــردنم . ك

Prob)( سطح معناداريt  t.Stat متغير  ضرايب  

000/0  537/13  637/0  C 

 تمركز مالكيت  001/0  714/1  087/0

  ضريب تعيين  005/0  واتسون-آماره دوربين  722/1

 Fآماره   F 939/2سطح معناداري   087/0



  
 عل
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ــب    ــري از جان ــرل كمت ــهام باعــث كنت ــدگي س تمركز مالكيت  ،بنابراين. شودسهامداران بر مديران ميپراكن
 ،هـاي نماينـدگي را كـاهش داده   آنجا كه هزينه از

امكان نظارت فعالتر سهامداران را بر عملكرد مـديران  
در بـازار سـهام ايـران كـه داراي     . نمايـد نيز فراهم مي

ساختار مالكيتي بسيار متمركز است و قـوانين جـدي   
براي حمايت از حقوق سهامداران جزء در آن وجـود  

لكيت متمركز تأثير منفي بر ندارد، مالكيتي به غير از ما
  . كارايي دارد

با توجه به اينكه يكي از مهمترين وظايف مـديران  
هـاي  گيري است، تصميمات مديران در زمينـه تصميم

ــي ــميم  ،مختلفـ ــه تصـ ــورد  از جملـ ــري در مـ گيـ
توانـد در عملكـرد   ها و تقسيم سود مـي  گذاري سرمايه

هـاي ايـن تحقيـق،    بـر اسـاس يافتـه   . آنها مؤثر باشـد 
تـوبين   Qو  ROAعملكرد مالي شـركت بـر مبنـاي    

در . دهـد سياست تقسيم سود را تحت تأثير قـرار مـي  
نسـبت   ،باشد) پايين(اگر عملكرد بالا  ،چنين مواردي

ســود  ،در واقــع. اســت) پــايين(پرداخــت ســود بــالا 
تقسيمي تابعي از نسبت سودآوري و نقدينگي شركت 

ت تقسـيم  ، نسبشد كه هر چقدر اين عوامل بهتر است
سود تقسـيمي بـالاتر نيـز افـزايش      است وسود بالاتر 

ثروت سهامداران را در قالب افزايش قيمت سـهام در  
  . پي دارد

در بررسي فرضيه سوم رابطه معناداري بين تمركز 
يعنـي   ؛مالكيت و سياست تقسيم سود مشـاهده نشـد  

توان گفت سهامداران عمده تأثيري بر درصد سـود  مي
حال آنكه در  ؛ي تجاري نشان ندادندپرداختي واحدها

تحقيقات خـارج از ايـران بزرگتـرين سـهامداران بـر      
ايـن تـأثير    ،سياست تقسيم سود شـركت اثـر گـذارده   

ــهامداران   ــوع س ــه ن ــته ب ــي، (وابس ــهامداران داخل س
در ايـن كشـورها سياسـت    . اسـت ) سهامداران نهادي
كـاهش تعـارض    بـراي توان ابزاري تقسيم سود را مي

ن جزء و عمده و دفاع از حقوق سـهامداران  سهامدارا
  .جزء دانست

گـذاران قـوي   در كشورهايي كه حمايت از سرمايه
رابطه مثبتي ميان حاكميت شـركتي و پرداخـت    ،است

هنگـامي كـه    ،در نتيجه. سودهاي تقسيمي وجود دارد
ها به ها يا توسط خود شركتسهامداران توسط دولت

صـورت كـاراتري   سرمايه بـه   ،اندخوبي حمايت شده
  ]. 29[يابد تخصيص مي

  
  هاي تحقيق محدوديت

هاي اين تحقيق، عدم امكان يكي از محدوديت -1
دسترسي به اطلاعات دقيق در مورد تركيـب مالكيـت   

هـاي مـالي   هاي همراه صـورت يادداشت. شركتهاست
دربرگيرنده تركيب سهامداران شركت هاست كه ايـن  

اي و بــه شــكلي اطلاعــات معمــولاً بــه شــكل ســليقه
ساير سهامداران، يك گروه و . شودناهماهنگ ارائه مي

عنوان كلـي اسـت كـه اشـخاص حقـوقي و حقيقـي       
 . اندنامتجانس در آن جاي گرفته

در اين تحقيق معيار سهامدار عمـده، مالكيـت    -2
و در صورتي كـه درصـد    سهام در نظر گرفته شد% 5

مكان دسـتيابي  شد، اتر در نظر گرفته ميپايين بالاتر يا
ضمن آنكه اكثر قريب داشت؛ به نتايج متفاوت وجود 

در % 5ها ملاك سـهامداران عمـده را   به اتفاق شركت
نظر گرفتـه بودنـد، و در صـورت معيـاري متفـاوت،      

 .شددستيابي به اطلاعات آن نيز مشكل مي
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تواند تعمـيم  هاي نمونه ميتعداد اندك شركت -3
 . ار دهدنتايج تحقيق را تحت تأثير قر

اســتفاده از ســاير معيارهــاي عملكــرد، ماننــد   -4
توانـد نتيجـه   و بازده سهام مـي  P/Eمعيارهاي بيروني 

 . تحقيق را تحت تأثير قرار دهد

  
  تحقيقپيشنهادهاي 

در اينجا به پيشنهادهايي براي انجام تحقيقات آتي 
  :شوداشاره مي

بررسي اثر تمركز مالكيـت بـر عملكـرد بـا در      -1
  ؛فتن صنايع مختلفنظر گر

بررسي اثر مالكيت سهام مـديريتي و مالكيـت    -2
 ؛سهام خانوادگي بر عملكرد شركت
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